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Olaj - vétel nyersanyag
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 43,5 Stop-loss: 32,4

Véget ért a zuhanas a kdolaj piacan, az arfolyam attorte a csdokkend trendcsatornat, és nagy tere nyilt
az emelkedésnek. Az olajpiacra jellemz6 szezonalitas alapjan akar nyarig is eltarthat az emelkedés. A
kindlati oldal alkalmazkodasa is elkezd6dott, a vallalatok visszavagjak a beruhazasi terveiket és a
kitermelési céljaikat. Az OPEC hamarosan lilést tart, ahol a rekord szintre emelkedett kitermelés
csOkkentése lesz a téma.
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A honapokig tartd mélyrepulést kdvetéen februarban 2003 éta nem latott szintre zuhant a kéolaj. A 26 dollaros
mélypont 6ta mar sikerult elrugaszkodnia felfelé a kurzusnak, mikdzben kitért a csdkkend trendcsatornabdl az
arfolyam. Mult héten mar egy fontos szinthez érkezett a kdolaj, a 34,5 dollaros lokalis maximumig, amely
egyben az év eleji letérési pont is.

Egy dupla mélypont is kirajzolédott a grafikonon, amely a 34,5 dollaros ellenallas attdrésével megerdsitést
nyert. Az alakzatbdl szamitott célarfolyam 43,5 dollarra adédik, ahol a 200 napos mozgdatlag illetve a mély-
és csucspontokbdl kirajzolédott ellenallas is talalhato.

A jelenlegi szinten érdemes vételi poziciét nyitni, mert a 34,5 dollaros ellenallas felett nagy tere nyilt az
emelkedésnek. A 43,5 dollaros célarfolyamig két ellenallas is talalhato, 38 illetve 40 dollarnal.

- b Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek
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A Nemzetkézi Energialigyndkség (IEA) nemrégiben publikalta kdzéptavu elbrejelzését. A szervezet szerint
2017-re helyreallhat a kereslet-kinalat egyensulya, és az évtized végére akar az ellatds biztonsagat is
veszélybe sodorhatja a beruhazok drasztikus visszafogasa. A tavalyi 24%-0s visszaesés utan idén 17%-kal
csokkenhetnek a beruhazasok az IEA varakozasa szerint. 2021-ig a vildg napi olajfelhasznalasa 1,2 millié
hordéval emelkedhet évente, és az évtized végére atlépheti a napi 100 millié hordét. Ne szaladjunk azért
ennyire elére, egyelbre még béven tulkinalatos a piac, de az mar tény, hogy elkezd6dott a kinalati oldal
alkalmazkodasa. A olajfuré fejek szama drasztikusan csdkkent (az OPEC riportja alapjan a 2014-es 3.631
darabrol 2.389 darabra) és mar az OPEC is hajlanddsagot mutat a kitermelésének befagyasztasara esetleg

csokkentésére.
Kereslet-kinalat alakulasa

A vilag teljes napi olajkereslete és kinalata kozotti lathaté spread mar honapok 6ta stabilan csdkken, és a
Bloombeg elérejelzése alapjan hosszabbtavon is fennmaradhat ez a tendencia. Az alabbi abran lathaté a

keresleti és kinalati oldal kiildnbsége.
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A vilag olajkereslete 2015-ben 1,54 millié horddval 92,96 milli6 hordd/napra bdviilt. Idén tovabb ndéhet a
kereslet, az OPEC varakozasa szerint 1,25 millié hordéval 94,21 milliéra emelkedhet a napi kd&olaj

felhasznalas.

Ezzel szemben a kinalati oldal csdékkenésnek indult: (i) az olajvallalatok visszavéagjak jévébeni a beruhazasi
koltségeiket, (i) az amerikai palaolaj cégek intenziven allitjiak le a furdfejeket, (iii) az OPEC januari szinten
befagyasztotta a kitermelését.

0] Az olajvallalatok fel6l érkezé hirek is a tulkinalat csokkenését segithetik. Az Exxon Mobil példaul
nemrég szamolt be a kitermelési célok visszafogasarol és a beruhazasi koltségek csokkentésérdl
addig, amig az olajpiacan nem jon Ujra a fellendilés. Szamos hasonlé példat lehetne itt még

felsorolni.
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(ii)

Az Egyesiilt Allamok olajkitermelése mar hat hete stabil csokkenést mutat, a februar végi napi
9,08 millié hord6 pedig 2014 novembere 6ta a legalacsonyabb érték. Az év eleji 9,7 millié hordos
csucs alig maradt el az 1970-es 9,9 millié hordds csucstdl. Ekdzben a nyersolaj készletek tovabb
emelkednek, igy tovabbra is nyolc évtizede nem latott magassagban vannak a tartalékok. Az
alabbi abran a legnagyobb harom amerikai olajmezén hasznalt farofejek és a kitermelt olaj
mennyisége lathato.
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(iii)

Az OPEC tagok legkbzelebb varhatéan marcius masodik felében lUlnek dssze Oroszorszagban,
hogy tovabbi kitermelés csdkkentésrdl targyaljanak. Szaud-Ardbia, Oroszorszag, Katar és
Venezuela még februar 16-an Dohaban allapodtak meg, hogy januari szinten befagyasztjdk a
kitermelésuket, amennyiben mas olajtermeldé orszagok is csatlakoznak hozzdjuk. A tagok az
olajarak emelkedését varjak ettél a lepéstdl. Az OPEC januari termelése 32,33 millid hordé volt,
amely 133 ezerrel magasabb a decemberinél, és a 30 milliés napi kvétat is lényegesen
meghaladja. Oroszorszag olajkitermelése januarban rekordszintre, 1,5%-kal 10,88 milliéra
emelkedett. Mig a tengerentulon mar latvanyos cstkkenésnek indult a kinalat, addig az OPEC
tagok és az oroszok soha nem latott szinteken termelnek. Nemrégiben még az volt az OPEC
stratégiaja, hogy minden aron megtartjak a piaci részesedésiket, és nem hajlandéak csokkenteni
a kitermelésiket. Bar vannak mar pozitiv Iépések, de még nyitott kérdés, hogy az OPEC tagok
félaton visszafordulnak-e, talan a marciusi Ulés Ujabb eredményeket hozhat.

A dollar er6s6dése megtorpant

A Fed decemberi kamatdonté ilésén hosszu id6 utan dontétt az iranyado rata emelésérdl, és ezzel elindult a
kamatemelési ciklus a tengerentulon. Id6kézben azonban romlottak az amerikai gazdasag novekedési
kilatasai, ezért a befekteték elkezdték kiarazni a tovabbi kamatemeléseket. A piaci arazasok alapjan jelenleg
40%-0s a valoszinlisége egy tovabbi kamatemelésnek az USA-ban. A dollar mar nem tudott érdemben
er6sodni az utdbbi idében, ez pedig altalaban kedvezd a nyersanyagoknak.
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Spekulativ poziciok
Az alabbi grafikonon lathatd, hogy a spekulativ netté vételi poziciok szama 3 éve nem latott mélypontrol

kezdett el korrigalni. Az olaj arfolyamanak zuhanasa sordn komoly short allomany épult ki, ezért a fordulat
szintén tamaszt jelenthet az olaj arfolyamanak.

Spekulativ netto vételi poziciok (ezer darab) és a WTI arfolyama
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Hataridés arfolyamok

Az elmult hénapokban a kéolaj spot illetve a hataridés arfolyamanak kilénbsége egyre nagyobb lett, vagyis
az olaj hataridés gorbéje egyre meredekebbé valt. Példaul a 2017 marciusi lejarat és a spot arfolyam kozott
jelenleg 7 dollar a kiilénbség. Ezt a jelenséget contangdnak nevezzik és egyfelél az arak emelkedésére utal
(a befektet6knek megéri olajat vasarolni a spot piacon, tankereket bérelni és hatarid6re értékesiteni a tarolt
olajat). Az ilyen arbitrdzs Ugyleteken tul azonban a contangé miatt veszteséget szenvednek el azok a
befektetdk, akik hosszabbtavon longolni akarjak a nyersanyagot (és nem tudjdk a nyersanyagot fizikailag
megvasarolni és tarolni). Ugyanis minden hataridds gorgetés veszteséget jelent szamukra (dragabban tudjak
megvenni a kbdvetkezd hataridét, miutan eladtak az éppen kifutét). Ezért inkabb a révidebb tavu, meredek
emelkedéseket érdemes meglovagolni.

A koolaj hataridés lejaratainak alakulasa
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Szezonalitas

Az olaj piacan tapasztalhaté szezonalitast mutatja az alabbi abra, ami alapjan elmondhato, hogy atlagban (15
alkalombdl 10-szer) januér elejéhez képest decemberben feljebb zar az olaj arfolyama, és az emelkedés
csucspontja nyar kozepére esik. Ez idén is teljesulni latszik, mert az olaj arfolyama mar februar végén
feltamadt, és az olajra jellemz8 szezonalitas alapjan a kévetkezdé hdnapokban is folytatédhat az emelkedés.

Az elmult 15 év atlagos relativ teljesitménye

Forras: Bloomberg, Erste

Osszefoglalas

A keresleti oldal feltdmadasatdl egyel6re nem kell tartani, figyelembe véve a kinai és a tobbi fejl6d6 orszagok
névekedési problémait. Ezért a tdlkinalat enyhulése elsésorban a kitermelés csdkkenésétdl varhato, és az
alkalmazkodas mar beindult, ahogy arrél fentebb is irtunk. A beruhazasok elhalasztasa, a furéfejek leallitasa
mar kézzelfoghatdé eredményeket hozott, bar azt is érdemes megemliteni, hogy a technolégiai fejlédés miatt
az északi-amerikai palaolaj kutak egyre hatékonyabbak és a kitermelési koltségek is egyre alacsonyabbak.
Ennek ellenére Amerikaban tovabb csokkenhet a kitermelés révidtavon. Az OPEC tagorszagok kitermelés-
csokkentése Ujabb lendiiletet adhat az arfolyamnak, de erre a dontésre egyel6re még var a piac.
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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