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réz LME 3ho6 (USD/t) 4808 4835 o L. , , . ) . . o ..

Az elmult két hét kulcsfontossagu eseménye egyérteimiien az olajnagyhatalmak vasarnapi dohai talalkozéja volt.
cink LME 3h6 (USD/t) 1872 1872 Az Uilés elétt az olajar az idei év csticsara emelkedett, melynek hatterében a lehetséges olajkitermelés befagyasztasa
nikkel LME 3h6 (USDHt) 8915 g3z0  Koruli vérakozasok alltak.
aluminium LME 3h6 (USD/t) 1556 1536 Az olajarakra nézve a vasarnapi talalkozé kimenetele még a februari tilésnél is kedvezétlenebb volt. Szaudi-Arabia
6lom LME 3h6 (USDH) 1714 1748 visszautasitotta az olajkitermelés visszafogasardl szolé megallapodast, illetve kijelentette, hogy Iran részvételétdl teszi

fliggévé az egyezményt. Ez azonban a kezdetekt6l fogva egy valdsziniltlen forgatokényvnek bizonyult. Ennek
6n LME 3hé (USD/t) 17150 16700 ellenére meglepetést okozott a piacnak, hogy az olajkitermelé orszagok semmilyen elérelépésre nem jutottak,
acél LME 3ho (USD/) 90 90 igy az olajarak éles esése érthet reakciénak mondhaté.
brent ICE 1h6 (USD/hordo) 43 39 Ennek ellenére az olajar (Brent 1hd) 40 dollarhordd felett maradt ma reggel, melyhez szamos tényezd
WTI (USD/hordé) 40 37 hozzajarulhatott. Elsésorban a kuvaiti olajiparban dolgozék sztrajkja, amely valészinlleg 1,5 millié hordéval

csokkentette a kitermelést naponta. Habar ez a tényez6 varhatéan csak atmeneti, mégis megakadalyozza az olajarak
diesel ARA spot (USD/t) 363 331 jelentésebb esését. Tovabbra is gy gondoljuk, hogy a kdvetkezé hetekben, hénapokban az olajarak
kerozin ARA spot (USD/) 387 364 folytathatjak a lejtmenetet. Fundamentalis szempontbdl a tulkinalat a masodik negyedévben tetézhet. Bar a Brent
hataridés gorbéjének laposabba valasa ennek latszdlag kissé ellent mond, azonban az atmeneti hatasokkal
btiza ENXT 1h6 (EURN) 151 154 magyarazhato (pl.: Eszaki-tengeri karbantartasok) Masrészrél, a legutobbi olajar emelkedés enyhiti a nyomast az
repce ENXT 1hé (EUR/) 369 368 amerikai palaolaj kitermel6kon, ezzel akar kis Utem( novekedéshez is vezethet az olajpiac kindlati oldalan. Ezért
tovabbra is lefelé mutaté kockazatokra szamitunk.
kukorica ENXT 1ho (EUR/t) 157 152

Forras: Bloomberg

makrogazdasagi adatok

| elorejelzés | vart |  elozs |
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2016.04.20 16:30 Heti olajkészlet jelentés m hordé heti - -
USA 2016.04.27 20:00 Fed ulés % 0.5 0.5 - 0.5
USA 2016.04.28 14:30 GDP % 2016 Q1 - 0.7 - 1.4

rovid-és kozéptavu eldrejelzés

3hé* 1év* 3hé* 1év*

Brent k6o

laj (ICE) a > > a3

Idén az olaj felhasznalasa jelentésen ndvekedhet, mig a kindlati oldalon az OPEC-en
kivlli orszagokban — els6sorban az USA-ban — a kitermelés visszafogasara lehet
szamitani. Ez azt jelenti, hogy bar a piac idén is tulkinadlatos maradhat, annak mértéke
fokozatosan cs6kkenhet. A keresleti kockézatot a feltérekvé orszagok fejleményei jelentik,
mig a kinalati oldalon Iran kitermelése a legbizonytalanabb tényezé.

K&H Bank Zrt.

réz (LME)

Bar a réz arak zuhandsa rovidtavon tulzott mértékiinek tinik (igy elképzelhetd egy
atmeneti korrekcio), kozéptavon nem latszik fundamentdlis jele az arak emelkedésének.
Ugy gondoljuk, hogy kinalati oldalon a kitermelés novekedése, illetve keresleti oldalon a
lassabb élénkilés (elsésorban Kina miatt) a jelenlegi szinteken tarthatja az arakat
kézéptavon. A Fed szigorodd monetaris politikdja szintén arcsokkenést okozhat
(dollarban kifejezve) a 2016-0s év soran. Révidtavon pedig Kina bizonytalan helyzete
szintén negativ kockazatot jelent.

* az aktualis arhoz viszonyitott varakozas
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laj: swap gorbe
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Brent: forward gorbe

Brent 1 havi hataridés ar (ICE)
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forras: Bloomberg
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dizel: ARA készletek desztillatumok: USA készletek
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Brent, eléremutaté indikator* Brent, eléremutaté indikator* : valtozas
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* Az indikator a legfébb fejlett és fejlédé orszagok keresleti faktorait (féleg tizleti hangulatot) kéveti, a kialakitasa az OECD modszertanat koveti.
Minél magasabb az indikator, annal erésebb nyomast gyakorol a kereslet az aremelkedés irdanyaba (minden mas tényezé valtozatlansaga esetén).

forras: Bloomberg
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LME réz: ar és készletek réz: forward gorbe
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forras: Bloomberg
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o6lom: ar és készletek (LME)
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forras: Bloomberg

befektetési elemzés




K&H

spekulativ pozicionaltsag: WTI olaj (NYMEX)
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Intézményi befekteték pozicionaltsdga a WTI olajpan. A jelenlegi poziciét a z6ld vonal, a
mediant a narancs vonal jelzi. Minél magasabb az érték, annal nagyobbak az aremelkedésre
jatszo poziciok. Forras: CFTC, CSOB.

Brent ar korrelaciok
napi véltozas
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spekulativ pozicionaltsag: réz (COMEX)
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Intézményi befekteték pozicionaltsaga rézben (COMEX). A jelenlegi poziciot a z6ld vonal, a
mediant a narancs vonal jelzi. Minél magasabb az érték, annal nagyobbak az aremelkedésre
jatszo poziciok. Forras: CFTC, CSOB.

réz ar korrelaciok
napi valtozas
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forras: Bloomberg

historkus rak Kusok indkatiy éra
nyersanyag

V:II'OE;S 2013 2014 | 1502 1503 1504 2016 | 1502 1503  15Q4 2016
réz LME 3h6 (USDH) 4808 23.7% 7953 7349 6830 4650 4500 4500 4600 4780 4774 4771 4781
cink LME 3h6 (USDIt) 1872 140% 1965 1939 2167 1720 1710 1810 1740 1892 1898 1900 1886
nikkel LME 3h6 (USDIt) 8915  41.2% 17591 15081 16951 8810 9240 9750 9050 8975 9011 9046 8953
aluminium LME 3h6 (USDIt) 1556  -16.0% 2052 1887 1896 1620 1650 1650 1590 1552 1561 1568 1551
6lom LME 3h6 (USD/) 1714 78% 2074 2155 2113 1720 1740 1800 1790 1711 1715 1719 1710
Brent ICE 1ho (USD/hordo) 43 248% 112 109 99 35 40 43 37 3 44 45 43
dizel ARA spot (USDIt) 363  304% 980 938 855 310 350 370 330 375 389 400 375
kerozin ARA spot (USDIt) 387  -323% 1027 987 906 330 370 400 350 402 415 428 401
buza ENXT 1ho (EURM) * 151 248% 236 285 249 160 166 170 161 160 166 170 161
repce ENXT 1h6 (EUR) * 369 50% 480 549 470 361 363 365 362 361 363 365 362
kukorica ENXT 1h6 (EURH) * 157 350% 229 269 220 161 163 166 160 161 163 166 160

Forras: Bloomberg, CSOB. A historikus és az elérejelzett arak atalogos szintek az adott idészakra vonatkozéan
A K&H elérejelzése vilagoskék szinnel kerlilt feltlintetésre, mas esetben a piaci konszenzus (Bloomberg) van jelélve.

A kontraktusok indikativ arai az aktualis swap arak.
* Buza, repce és kukorica esetén a kontraktusok indikativ arai az aktualis swap arak.

Ez az elemzés nem tekinthet6 teljes korl tajékoztatasnak és a pénzlgyi piaci eseményekre vonatkozé rovid tavu elbrejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantélja, hogy az
elérejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és nem tartozik felelésséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott déntésekbdl eredd kozvetett, vagy kdzvetlen karokért. Az
elemzés nem tekinthet6 személyre szabott pénzugyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen korilmények kdzott nem jelent pénzigyi termékre vonatkozd ajanlast. Az itt
szerepl6 informacidk forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhaténak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal felelésséget az informaciok megfeleléségéért, azok kiegészitésre
szorulhatnak, illetve nem teljes korl tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szerepl6 vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre all6 adatok alapjan torténd értékelését
jelentik, amely értékelések erre vonatkozo értesités nélkiil is megvaltozhatnak.
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