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Olaj — Egy arfolyamesés vége?

Nem meglepd allitds az, hogy Izrael mult heti tdmadasa Irdn ellen nagy hatdssal lehet az olaj arfolyamara. Irdn, mint
olajtermel6 orszag, bar szankcidkkal sulytott, napi szinten kb. 3-3,3 millié horddt hoz a felszinre, amely a globalis kindlat
kb. 4%-a, de emellett foldgdzt is termel. Az 6bol menti orszagokbodl torténd globalis szallitas szempontjabdl is gondokat
okozhat, ha a két orszag komolyabb konfliktusba keril egymdssal. Az olaj arfolyamdnak alakuldsa ezen tulmenden az
OPEC(+), az USA vagy éppen Dél-Amerika kitermelésének valtozasardl is jelentésen fligg, ahogy a globalis gazdasagi
ciklikusoktdl is.

Elliott, technikai kép

Ahhoz, hogy megértsiik kicsit bévebben az olaj arfolyamanak jelenlegi mozgasat, meg kell nézniink a hosszabb tavu
grafikont is, hogy a mozgast el tudjuk helyezni az alakzatok kozott és a mdr megtortént mozgdsokbol
kovetkeztethessiink a varhaté mozgdasokra.

Nagy kép, hetes grafikon, 2003-2025 kozotti mozgasok (a képekre kattintva kinagyitva is [athatd):
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A 2009 és 2020 kozotti mozgas a legfontosabb rész a megértéshez. Ez egy korrekcios hulldam volt, aminek a (b) csucsa
az érdekes most szamomra. Ha ezt a csucsot egy lendilettel attori az arfolyam, akkor erésebb felfelé iranyuléd mozgas
valdszinlbb. Ahogy a képen is latszik, ez az attorés egy dinamikus mozgdassal meg is tortént 2022 elején, amikor
Oroszorszag megtamadta Ukrajnat. 2022 utan a hangulat az olaj piacan csillapodni kezdett, ami az arfolyamban szintén
egy ,a-b-c” korrekcids hulldmban mutatkozott meg.

Ennek a korrekcids hullamnak lehet most vége, ahogy az aldbbi képen is lathatd, amely egy hetes grafikon:
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Amit latunk, az egy komplexebb a-b-c korrekcids alakzat, aminek a C hulldma egy diagonal alakzat, vagy mdsnéven
ékel6dés. Az Elliott-i elmélet szerint ez az alakzat egy hulldm végén vagy elején jelenik meg. A grafikon alapjan a C
hullam lett egy ékel6d6 alakzat, aminek az alja a 2025 aprilisi 54 dollar korili mélypont lehetett.

A fentiek utan térhetilink at a napi grafikon értelmezésére:
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Az ellendlldsi és tdmasz zéndkat jeloltem a képen, a kovetkez6 napokban a 69-70 dollar koérdli zéna tarthatja meg az
arfolyamot, varhatdan a lokalis cstics 80-82 dollar korial alakul majd, innen némi korrekcidval tarkitva 85-90 dollar folé
mehet az arfolyam idén 6szig.

Szamomra sokkal érdekesebb azonban, hogy milyen mozgds elsé hulldma lesz az a mozgds, ami még csak most
kezd6dik, ezért visszavaltunk hetes grafikonra, hogy megnézziik, hogy hosszabb tdvon mit varhatunk az olaj
arfolyamatol:
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A fenti grafikonon jelolt, 2025 majus 6ta tarté emelkedd hullam kifutasa lesz a fontos. Amennyiben a 93 dollaros szintet
tori at azzal a lendilettel, amit mostandban latunk téle, az ismét egy jel lehet arra, hogy nagyobb mozgas jon a torést
kovetd korrekcids fazis utan. A fenti dbran ezt a verziét kék vonallal és romai szamokkal jeldltem. Pirossal egy emelkedd,
de mégsem olyan magasra toré hullamot rajzoltam be, mivel el6fordulhat, hogy mégis csak egy kisebb mérték
korrekcids alakzat tart felfelé, bar ennek a verzidnak is 100 dollar f6l6tt van a varhatd kifutasa.

Néhany sz0 erejéig térjlink vissza a kékvonalal és romai szdmokkal jeldlt verzidhoz, ugyanis meglehetdsen nyugtalanité
a kép. A 2020-2022 kozotti idészak emelkedésébél és az az utani (2022-2025 majus kozotti) id6szakokbdl lehet
kiszdmolni az Elliott-i rendszer szerint varhatoé arfolyamot a kdvetkez6 hullam mértékére vonatkozéan. A szdmitdsok
alapjan a kovetkezd felfelé tartd hullamnak 180 dollarig el kellene menni. llyen magasan még sosem volt az olaj
arfolyam. Normal kérilmények kdzott nem is szamitunk erre a verzidra.

Ahhoz, hogy ilyen magasra torjon az arfolyam, valami nagyobb kilonbségnek kell kialakulni a kereslet és a kinalat
kozott, aminek ez a magas arfolyam lehet a kdvetkezménye. Minden esetre, ha ez a verzié jon, akkor 2027 elejéig
emelkedd olajarat fogunk latni, id6ben kozel hasonld lehet majd a lefutasa, mint a 2020-2022 kozo6tt lefolyt emelkedé
hulldmnak.

Részvénypiaci lehet6ségek

Az olaj arfolyamanak alakuldsa szdmos iparagra és vallalatra hatassal van. Nem csak az olajipari cégekre lehet gondolni,
hanem a példaul a légitarsasagokra, a ciklikus szektorokra stb. De mi maradjunk az elsé iparagnal. Az olajipari cégek
tobbsége profitalni tudott az energiakdosz éveibdl. A tartésan magas olaj- és gdzar magasabb nettd eredményekben
csapddott le, ugyanakkor az utdbbi 1-2 évet mar inkdbb a normalis kerékvagasba vald visszatérés jellemezte. Emellett
a legtdbb olajipari tarsasdag mikodésének zoldebbé tételén is g6zerbvel dolgozik, amely azt is jelentheti, hogy az egyes
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vallalatoknak olyan szegmense sziiletik (pl. a MOL esetében a korforgdsos gazdasag), amely még eredményt nem
termel, de magas beruhdazast igényel.

A MOL-ra vonatkozé egy éves célarunk jelenleg 3261 forint, amely osztalék utdn értendd (az osztalék mar lekeriilt a
részvényrdl). A vallalatrél sz616 hosszabb elemzésiink itt érhetd el:

Roviden a MOL esetében azzal szamolunk, hogy a vallalat eredménytermel6 képességének gerincét és igy a részvényt
érintd befektetési sztorit tovabbra is - véleménylink szerint az elkdvetkezendd 5-10 évben j6 eséllyel - az olajkitermelés
és a finomitas hatarozza meg. Ebbdl kifolydlag a magasabb olajkitermelés, a finomitott termékek (lizemanyagok,
vegyipari termékek, miianyagok) irdanti magasabb kereslet lehet a ndovekvé eredmény katalizatora, ahova majd
becsatlakoznak az olyan Uj Uzletagak, mint a korforgasos gazdasag és az Ujrahasznositds. Ezek alapjan a MOL
eredményére tovabbra is legnagyobb hatdssal az olajar és gazar alakuldsa, a forint f6ként dollarral szembeni valtozasa,
a finomitéi marzsok, leegyszer(sitve a finomitds koltsége és a végtermék irdnti kereslet kiilonbsége, és az addk
alakulasa lesz. A 2024-es évet a vallalat torténetében mar a normalis m(ikodési palydhoz valé visszatérés jellemezte,
azaz az, hogy a Covid-19 miatti lezarasok és az orosz-ukran haboru miatti energiakdosz (mint példaul a nyersanyagarak
és villamosenergia-arak magas volatilitasa) talan mar a multé, ugyanakkor a jov6ben egy hasonlé allapotot nem lehet
teljesen kizarni. A fenti olajat érint6 elemzés soran bar elhangzott a 100 dollar feletti érték, a MOL modellje ennél joval
konzervativabban, 70-80 dollar kozotti olajarral szamol.

Eurd alapon a TotalEnergies lehet jé célpont, ahol a Bloomberg elemzGi konszenzusa szerint az egy éves célar 61 euré
koril alakul, mig a vallalat jelenleg 55 eurdn kereskedik (2025.06.16.). A vallalat a MOL-hoz hasonldan egy integralt
olajipari cég, ahol a kutatas, kitermelés, finomitas mellett az értékesités, a vegyipar, az LNG vagy az energetikai
szolgdltatasok is jelentds szegmensek. Fontos megemliteni, hogy a vallalatndl mar a villamosenergia termelés is
jelent6s, amely a zérd karbon kibocsatds elérésének egyik eszkdze lehet a jovGben.

TotalEnergies, hdnapos chart:
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; feligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU iradnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkdzleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindéstilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjékoztatdas nem mindsiil addtanacsaddsnak, a konkrét add- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korllményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jovGben
véltozhatnak.

5. A kiadvdnyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdacidk valddisagardl, pontossagdrdl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozé adatok forrdsa(i):
TradingView.com, Bloomberg, Tradingeconomics.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelmi
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkdz, befektetési alap jovGbeli teljesitményére, azokbdl a jovSbeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjik be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

9.A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmeril6 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénziigyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatds, Uizletszabdlyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktudlis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban
és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovdbba az MBH Bank privat banki kiszolgélast nyujté egységeinél.
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Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetit&jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék

Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

11. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.
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