ﬁEGON Befektetési Alapkezeld

Szakértoi vélemeény — Szabd Gabor
Korrigald olaj, historikus arazasi szintekre zuhandorosz részvénypiac

Az el negyedév kiemelkédteljesitménye utan aprilis-majus a visszaesésejagy telt az orosz
részvénypiacon, lényegében megismételve eddig aytaév elmozduldsait. Természetesen nem a
naptari szezonalitas jar ekkora hatassal - a rogol@pai és azsiai ndvekedési kilatasok mellett
elsbsorban az olajarat mozgaté konfliktusok egybee8Bsén sz6. Mig a tavalyi év dls
honapjaiban az 'arab tavasz’, illetve a libiai @olgabord okozott éles felivelést az olajarban, gaddi
az idei el$ negyedévben ezt a szerepet a fokoz6dé irani fisgnjak toltotték be.

MSCI Russia index és Brent nyersolajar: magas kordaciéo mellett szélesed kiilonbozet
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Az elmult hetekben bekdvetk@dlajar-korrekcido kevésbé lehet medgle@m marciusban még 125

dollart meghaladd Brent olajar azt jelentette, haglegdragabb kitermé&l—elvart megtértlést is

tartalmazo- teljes koltségszintjen feltl hordonkémtabbi 35-40 dollar kockazati prémium jelent
meg a nyersolaj arban. Az olajar-korrekcié oka iatezpélda nélkili kockazati prémium olvadasa,
amelyet a gyengébb konjunktura-kilatdsok €és az i irAoklearis programmal kapcsolatos
kommunikécié enyhullése egyarant tAmogatott. Utéhdsi jelei az aprilis kozepén tartott isztambuli
targyalasok soran jelentkeztek, majd ezt kovettenapokban a Nemzetkdzi Atomenergia
Ugynokséggel elért ételépés az irani nuklearis létesitmények éltzasésl.
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A visszafogottabb konjunktura-kilatasok és az if@siziltségek meérsédéesével korrigal az olajar,
vele esik az orosz piac —latszélag tehat semmiatleoknem torténik. Rovid tavon kétségtelentl az
olajar-elmozdulasok mozgatjak az arfolyamokat aasmorrészvénypiacon, magas, 0,9-et kdzelit
korrelacié mellett, kzéptavon ugyanakkor a napicddulasok helyett az olajar szint a fontosabb.
Az olajarra vetitett historikus arazasi modelljemlpjan a meghataroz6 orosz olajtarsasagok és az
orosz piac a marciusi csucson sem arazott 85-9@rdal magasabb hosszu tavu Brent olajarat, ami
prudens modon egybecseng azzal, hogy az irani lteégék idvel mérsékddnek. Az olajar
korrigélt azota, ekdzben ugyanakkor 30%-ot zuhanbrasz index. Ezzel toérténelmi mélypontokat
kozelis, 5 alatti ebretekintd P/E ratan értékelt az orosz részvénypiac, amehdm fejbdoé
piacokhoz, mind az olajarhoz képest, illetvéretekint szorz6szamok alapjan historikus tekintetben
30-55%-kal alularazottnak szamit jelenleg.

MSCI Russia 12 havi eéretekinté P/E
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Mindez egy olyan idlszakban torténik, amikor a hagyomanyosan magasaisz @olitikai €és piaci
kockazatok mérséétinek: a marciusi elndkvalasztast kdest Putyin a vartnak megfeben
legfontosabb pozicidkat. A vallalati transzparenciandekoézben javul: kétszeresére ndvelte idén
osztalékfizetését a Gazprom, mig az oroszrol a etkdzi szamviteli szabalyokra valdé 2013-as
attéréssel atlathatobba valik a Szurgutnyeftegaadakodasa. Mindezek alapjan az orosz piac
indokolatlanul forog torténelmi mélypontokat koré&liarazason, becslésink szerint a jelenlegi
arfolyamokat 70-75 dollarra zuhané és tartosamattado olajar indokolna.
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A kérdés természetesen az olajar-palyah@li alakulasa. Az irani kockazati prémiumok nélkil
jelenleg 90 dollaros egyensulyi olajarral szamoluaknely fokozatosan emelkedhet 100 dollar
kozelébe az évi 5-6%-ot kitévatlagos meihozam-csokkenés, a készletmeguijitasi kihivasokzés a
ebbl kovetked koltséginflaciés hatasok miatt. Utobbit mérsékelhez észak-amerikai nem-
konvencionalis szénhidrogén-kitermelés folytatéehyerése, a fejtié piacok olajkereslete azonban
a kinai lassulassal egydutt is egészségedimak, tami miatt a kockazati prémiumok tovabbi espie
kidrazodasa utan 0sszességében nem szamitunkataggenge olajmakro kérnyezetre. Mindezek
hatasara a visszafogottabb globalis névekedésitakid& ellenére a jelenlegi nyomott orosz
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részvényarazasokban attraktiv kockazat-hozam pasdasiételi lehéiséget latunk kdzéptavon.
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Az oldalon megjelet valamennyi informacié kizarélag tajékoztatasullgab A mdaltbéli hozamok nem
jelentenek garanciat a jéleni hozamokra nézve AREGON Magyarorszag Befektetési Alapkezedrt./
AAM CEE nem vallal felelsséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetéBitésért és annak
kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban talélhaadatok esetleges hianyossagaiért vagy
pontatlansagaiért.



