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ArcelorMittal - vétel acélipar
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 6,6 Stop-loss: 4.4

Ismét javulast mutatnak az acélipari kilatasok az elmult évek gyenge teljesitménye utan. A kinai import
eltiinése utan a hengerelt acél ara meredeken emelkedni kezdett az elmult hénapokban, ennek egyik
nyertese lehet az ArcelorMittal is.
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Februarig tarté mélyrepulést egy éles fordulat kdvette, a részvény talpra allt és egy meredek emelkedés soran
2 eurdrdl 5,4 eurdig szarnyalt. Ezt kdvetéen egy széles savban kezdett oldalazni az arfolyam, amely jelenleg
is tart. A sav fels6é szélénél mozog jelenleg a részvény, és a bazisbol torténd kitdérés esetén komoly
emelkedési potencial addédna a papirban. Ha egy célarfolyamot szeretnénk Kkijelolni, akkor a sav
szélességébdl adéddan 6,6 eurd latszik. A stop-loss megbizast 4,4 eurdra tehetjik, a kdzelben talalhato két
kisebb tamaszt jelentd rés is, alatta pedig a 20 és 30 napos mozgdatlag huzédik. Ezek torésével pedig mar
csak a sav alsé széle, illetve a 200 napos mozgdatlag allitana meg a papir esését 3,8 eurd kdrnyékén.
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Fékuszban az acél

A vallalat tevékenységének 50%-a szarmazik a két ,flat carbon” Uzletagbdl, ami féleg acéllapok, acéllemezek
és acéltekercsek el6allitasaval foglalkozik. Ezeket a termékeket féleg az autdiparban és az épitbiparban
hasznositjak. Az arbevételhez 25%-kal jarul hozza az ugynevezett ,long carbon” Gzletag. Ez acélhuzalok és
acélcsovek gyartasat Oleli fel. A maradék 25% szarmazik disztribuciébol, banyaszatbdl, illetve az amerikai és
az eurodpai piacokon kivli Gzemekbél.

Vége a kinai acéldompingnek

Masfél éven keresztil rendkivil alacsony arakon érkeztek a kinai acélipari termékek Eurépaba. Ez mély
nyomot hagyott az eurdpai alapanyaggyartasban, mert a cégek nem birtak felvenni a versenyt az olcsoé kinai
importtal. Az érdekesség kedvéeért: mikozben az eurdpai felhasznalas nem nétt jelentésen, addig masfél év
alatt megduplazédott a kinai acélbehozatal, ennek eredményeképp az acéltermékek arai 2006-os szintre
estek vissza.

Ennek az idészaknak azonban vége, mert 2016 februarja utan szamottevéen csokkent a Kinabdl érkezd
acélipari termékek mennyisége, koszdnhetéen a megugré kinai belsé keresletnek és a leépitett
gyartékapacitasoknak. A kinai épit6ipar teljesitménye az elsé negyedévben 20 %-ot ndvekedett tavalyhoz
képest, ezért Iénygében megsziint tavol-keleti acéldémping. Ezzel parhuzamosan az eurdpai piacon
érezhetéen nodvekedésnek indultak az arak, igy lezarult egy masfél éves ciklus. A legtobb o6tvozetlen
acéltermék esetében 40-50%-o0s dragulas volt megfigyelhetd.

Az alabbi abran az acél arfolyamanak alakuldsa kovethet6 nyomon. A termék &ra 2014-ben indult
mélyreplilésnek, és az év végén érte el mélypontjat. A hirtelen zuhanas soran még a 2008-as mélypont is
elesett és kozel 10 éve nem latott szintekre kerllt az arfolyam. Az elmult honapokban azonban ismét
magahoz tért az acél arfolyama és azéta komoly emelkedést mutatott fel.
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Az acél és a vasérc arfolyama kozotti spread esetében is jol 1thatd a fordulat. A mélypont az év elején volt,
azota meredeken emelkedik a két termék arfolyama koz6tti kildnbség és jelenleg mar 555 USD/tonnanal jar.
Ez pedig azt jelenti, hogy az elsdé negyedévhez képest lényegesen magasabb lesz az atlagos arrés, és
egyelére ez lathaté a harmadik negyedévben is, de ez még véltozhat szeptember végéig tarté harom
hénapban.
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Pozitivan latja a jovét a tarsasag

Az ArcelorMittal majusban publikalt 6sszességében kedvezd elsd negyedéves gyorsjelentése bizakodasra
adhat okot. Bar a fébb sorokon nem volt lényegesen felllteljesitd a cég, a jovét mar pozitivan latta a
menedzsment, mert ndvekvd kereslettel szamol az 6sszes fontosabb iparag teriletén (autdipar, épitdipar, 1égi
ipar, csomagolas). Az elbrejelzés szerint a masodik félévben mar javulas lehetett (ezt augusztus 6-an tudjuk
meg), de igazabdl 2017-ben poroghet majd fel a ndvekedés.

Latohataron az acélipari konszolidacié

A Tata folyamatosan keresi az egyesilési lehetéségeket Eurdpaban, koztik az ArcelorMittallal is. Ez pedig
egy rendkivil jelentds lépés lenne az eurdpai acélipar konszolidacidéja miatt. Ha létrejonne valamiféle
egyuttmikoédés az ndvelné a koltséghatékonysagot, raadasul segitene kezelni a mostani tdbblet
kapacitdsokat is. Hasonlé hirek mar megjelentek a Thyssenkrupp-al kapcsolatban is, vagyis a Tata tébb
acélipari vallalattal is targyalasokat folytat. Pletykak szintjén egyébként mar tobbszor felmerilt, hogy
egyuttmikodnének Eurépaban az acélipari vallalatok. Az ipar konszolidaciéja pedig pozitiv hir lenne a
vallalatok szdmara.

Mit varnak az elemzék?

Az elmult hénapokban az elemz8k egyre optimistdbba valtak a részvénnyel kapcsolatban. A februari
mélyponton az elemz8k 32%-a javasolta vételre a papirt, és ez az ardany mostanra 41%-ra emelkedett. A
célarfolyamokat tekintve mar nem olyan optimisték az elemz&k, mert azok atlaga (5,14 eurd), megegyezik a
jelenlegi arfolyamszinttel. Az utdbbi hdnapokban azonban latvanyosan emelkedett a papir kurzusa, amit még
nem biztos, hogy minden elemzd lekdvetett. Példaul a Morgan Stanley vagy az UBS is megemelte
nemrégiben a részvényre vonatkozo célarfolyamat.
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Ertékeltség

Az alabbi abran az idei és a j6v8 évre vonatkoz6 eredményvarakozasok lathatéak. Az acélipar masfél évig
tarté vessz6futdsa az ArcelorMittal eredményvarakozasiban is nyomot hagyott, mert az elemzdk az év elején
még veszteséget vartak a vallalattél, amely hamarosan atfordulhat nyereségbe. A jové évre vonatkozdé
varakozasok is latvanyosan emelkedni kezdtek az év elején.
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Az idei évre vonatkozd P/E mutatd egyelére nem értelmezhetd az ArcelorMittal esetében, mert az elemzdk
veszteséget varnak, de ez hamarosan megvaltozhat az elmult honapok tendenciajat is figyelembe véve. Az
iparagi atlagtol eltéréen jelentésen kdnyvszerinti érték alatt forog a papir, mert az arfolyam és a kdnyvszerinti
érték hanyadosa 0,67, ami a negyedik legalacsonyabb érték a figyelt vallalatok kézil és 45%-o0s diszkontot
jelent. Az arfolyam és az egy részvényre jutd arbevétel hanyadosa alapjan is az egyik legolcsébb papir az
ArcelorMittal.

Név Est P/E aktualis év Price/Book EV/T12M EBITDA EV/EBITDA (FY1) P/Sales
Atlag 161.19 1.20 13.84 9.18 0.57
ArcelorMittal 0.67 10.58 7.24 0.20
Tenaris SA 114.37 1.39 13.43 17.87 2.70
Voestalpine AG 10.83 0.96 6.28 5.75 0.48
Acerinox SA 39.07 1.58 16.53 11.95 0.75
Outokumpu OYJ 0.84 29.25 13.36 0.31
Kloeckner&Co SE 54.93 1.11 30.16 9.54 0.18
Vallourec SA 0.56 0.22
Salzgitter AG 33.64 0.51 4.33 4.09 0.17
Ssab AB-A Shares 1004.00 0.42 16.08 10.69 0.34
Ternium SA-sponsored ADR 11.33 1.10 5.83 5.10 0.60
Thyssenkrupp AG 21.36 4.06 5.94 6.20 0.27
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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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

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

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd 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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék 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) tilarazott 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

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 mindsitheték 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, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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