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piaci attekintés

Nyersanyagpiaci hirlevél

nyersanyag megnevezés 2 héttel ezelbtti

réz LME 3ho (USD/t) 4408 4645
cink LME 3h¢ (USD/t) 1507 1573
nikkel LME 3ho (USD/t) 8590 8525
aluminium LME 3ho (USD/t) 1481 1463
6lom LME 3ho (USD/t) 1631 1714
6n LME 3h¢ (USD/t) 13300 14155
acél LME 3ho (USD/t) 210 210
brent ICE 1h6 (USD/hordo) 29 36
WTI (USD/hordd) 28 36
diesel ARA spot (USD/t) 260 317
kerozin ARA spot (USD/t) 288 344
buza ENXT 1ho (EUR/) 166 171
repce ENXT 1ho (EUR/t) 359 373
kukorica ENXT 1ho (EUR/t) 157 147

Forras: Bloomberg

makrogazdasagi adatok

kéolaj

Az elmdlt két hétben folytatddott az olajarak lejtmenete. A drasztikus aresés mogott nem latszik igazan erés
fundamentalis ok. Ugy gondoljuk, hogy az armozgas inkabb egy altalanos pesszimizmusnak tudhaté be, amelyet
foként a kinai gazdasagi lassulassal kapcsolatos aggodalmak fiitenek, de szerepet jatszik az irani olaj visszatérésével
kapcsolatos bizonytalansag is.

Az elkovetkez6 két hétben a tengerentuli fejlemények lesznek piacmozgatok, ugymint a névekedési elérejelzések
iletve a 27-i Fed kamatdonté Ulés. Ami az elébbi tényezét illeti, mi a piaci konszenzusnal optimistabbak vagyunk,
tekintettel elsésorban a stabil munkaerépiacra. A kamatdonté llésen a kérdés az, hogy a Fed mennyire valészinUsiti
majd a marciusi kamatemelést.

Osszességében gy gondoljuk, hogy a makrogazdaséagi helyzet az olajarak emelkedését feltételezi, azonban a piaci
szerepl6k valdszinlileg tovabbra is inkabb a kinai fejleményeket és az irani olajexportot fogjék figyelni, mintsem a
makro adatokat.

ipari fémek

A fébb ipari fémek vegyesen mozogtak az elmult két hétben. Mikdzben a fémek atlagosan mintegy 3%-ot estek, az
aluminium és a nikkel enyhén emelkedett.

A réz arak, amelyek rendkivil érzékenyek a Kinabdl érkez6 hirekre, 5,1%-al kerlltek lejjebb. A hangulatnak itt sem
tett jot a kinai részvénypiaci esés, sem a yuan leértékel6dése (a dollarral szemben)

A Fed Ulés a fémek szempontjabdl is fontos lesz, de a kinai hirek nagyobb szerepet jatszhatnak. Ebbél a szempontbol
kiemelnénk a kinai lzleti hangulatindexet, melyet februar elején publikalnak majd.

- I m
Lhoiho | évisv

2016.01.27 20:00 Fed ilés % 0.5 0.5 0.5
USA 2016.01.28 14:30 Tartds cikkek rend.all. (szgk. Nélkiil) % Dec 0.1 0
USA 2016.01.29 14:30 GDP % 2015 4Q 0.5 2
Kina 2016.02.01 2:00 Feldolgozoipari PMI Jan 49.7
USA 2016.02.01 16:00 Feldolgozdipari ISM Jan 48.2
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A jelenlegi alacsony arakat az altalanosan pesszimista piaci hangulatnak tulajdonitjuk,
amely féleg a kinai lassulas miatti aggodalmakra vezethetd vissza. Ugyanakkor nem
vizionalunk piaci 0sszeomlast. A globalis kereslet ugyanis érdemi névekedést mutathat
idén, tovabba a kinalat az OPEC-en kivili orszagokban (elsésorban az USA-ban)
korlatozott maradhat.

Bar a piacot Osszességében a jovében is tulkinalat jellemezheti, ennek mértéke
lényegesen mérséklédhet a 2015-0s szinthez képest.

Erre a forgatokdnyvre a keresleti oldalrél kockazatot a feltérekvé orszagok jelentik, mig a
kinalati oldalon az irani kitermelés hordoz bizonytalansagot.

K&H Bank Zrt.

Bar a réz arak zuhandsa rovidtavon tulzott mértékinek 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-os év soran. Rovidtavon pedig Kina bizonytalan helyzete
szintén negativ kockazatot jelent.

* az aktualis arhoz viszonyitott varakozas

befektetési elemzés



http://www.kh.hu/

nyersanyagpiaci hirlevél

2016.01.26

kok

”

”

djszarmaze

ajéso

kool

dizel: swap gorbe

dizel (FOB ARA)

450 +

400 -

350 +

300 -

yasn

250 +

200

12

11

lejarat (ho)

10

1000 -

900 -

800 -

700 A

600 -
500 -

yasn

400 +

300 -
200

—e— 2016.01.20
s 2016.01.06

TE€CT'S10C
0€'TT'ST0C
TE€'0T'ST0C
0€'60°GT0C
1€'80°GT0C
1€°L0°GT0C
0€'90°GT0C
T€'S0°'S10C
0€'¥0'ST0C
TE'€0°ST0C
8¢'¢0'S10C
TE'TO0'ST0C
1€¢T¥10C
0E'TT' V102
TE0T'¥10C
0€'60'710C
1€'80'v10C
T1€L0v10C
0€'90'¥10C
T1€'S0'v10C
0E'v0'¥10C
TE'E0V10C
8220102
82'T0V10C

kerozin: swap gorbe
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Brent: forward gorbe

Brent 1 havi hataridés ar (ICE)
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dizel: ARA készletek desztillatumok: USA készletek
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* Az indikator a legf6bb fejlett és fejl6d6 orszagok keresleti faktorait (féleg tzleti hangulatot) kéveti, a kialakitasa az OECD modszertanat kdveti.
Minél magasabb az indikator, annal erésebb nyomast gyakorol a kereslet az aremelkedés irdnyaba (minden mas tényez6 valtozatlansaga esetén).

forras: Bloomberg
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o6lom: ar és készletek (LME)
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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 pozicidk. Forras: CFTC, CSOB.
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historkus rak Kusok indkatiy éra
nyersanyag

V:II'OE;S 2013 2014 | 1502 1503 1504 2016 | 1502 1503  15Q4 2016
réz LME 3h6 (USD/) 4408 30.0% 7953 7349 6830 4800 4650 4500 4600 4388 4385 4383 4389
cink LME 3h6 (USDIt) 1507  30.8% 1965 1939 2167 1750 1790 1850 1830 1483 1493 1502 1489
nikkel LME 3h6 (USDIt) 8500  43.3% 17591 15081 16951 9230 9830 10380 10250 8591 8627 8661 8604
aluminium LME 3h6 (USDt) 1481  20.1% 2052 1887 1896 1550 1620 1670 1590 1473 1480 1489 1477
6lom LME 3h6 (USD/t) 1631 12.2% 2074 2155 2113 1730 1750 1800 1810 1619 1622 1626 1623
Brent ICE 1ho (USD/hordo) 29 498% 112 109 99 30 38 41 36 3 32 34 32
dizel ARA spot (USDIt) 260  50.1% 980 938 855 280 340 360 320 268 286 304 278
kerozin ARA spot (USDIt) 288  -49.6% 1027 987 906 280 350 380 340 282 303 321 295
buza ENXT 1h6 (EUR/) * 166 -17.8% 236 285 249 172 175 178 173 172 175 178 173
repce ENXT 1hé (EUR) * 359 229 480 549 470 351 351 354 353 351 351 354 353
kukorica ENXT 1h6 (EUR/) * 157 37% 229 269 220 163 167 168 164 163 167 168 164

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 jeldlve.

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 vonatkozé értesités nélkil is megvaltozhatnak.
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