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kéolaj
réz LME 3ho6 (USD/t) 4716 4557 L . .

Az elmult két hétben 14%-kal emelkedett a Brent arfolyama. A piac ismét a kitermelék targyaldsaira fokuszalt, ahol
cink LME 3h¢ (USD/t) 1785 1660 tovabb nétt az kvotak visszavagasanak esélye. Azonban, ahogy varhaté volt, Iran — a megallapodas jévahagyasa
nikkel LME 3h6 (USD/t) 8680 8340 szempontjabdl kulcsfontossagu orszag — vonakodik a kitermelésének befagyasztasara (hiszen éppen béviteni tervezi

azt a szankciok felfliggesztése utan).
aluminium LME 3h6 (USD/t) 1573 1522 Az amerikai kitermelés alakulasa tovabbra is érdekes. Amellett, hogy a tengerentuli olajkitermelést végz6 cégek
6lom LME 3h6 (USD/) 1778 1790 lassuld aktivitasrol szamolnak be februar végén, a palaolaj kitermeléssel foglalkozé vallalatok megerésitették a

termelés csokkend tendencidjat. Ezért tovabbra is ugy gondoljuk, hogy az olajpiac fokozatosan stabilizalédni fog a
6n LME 3h¢ (USD/t) 15995 15400 kévetkezé negyedévekben, bar a keresletet érinté negativ kockazatok kismértékben erésodtek. Révidtavon az
acél LME 3ho (USD/Y) 210 210 olajpiacnak tovabbra is jelentés tulkinalattal kell szembenéznie, amely az év masodik negyedévében tetézhet, ez altal

az olaj ismét nyomas ala keriilhet.
brent ICE 1hé (USD/hordo) 37 32 A kovetkezd két hétben piacmozgaté gazdasagi esemény a készletjelentéseken és az energia ligyndkségek riportjain
WTI (USD/hordo) 34 29 tul a Fed kamatdontd Glése lesz (Marc 16). Ennek keretében az amerikai jegybank iranymutatast adhat a jovébeli

kamatpolitikajarol. Az utébbi adatok azt sugalljak, hogy a kamatdénté Ulés inkabb negativ hatast gyakorolhat az
diesel ARA spot (USD/t) 319 293 olajarakra.
kerozin ARA spot (USD/t) 363 322
biza ENXT 1h6 (EUR/) 145 153 ipari fémek
repce ENXT 1h6 (EUR/) 347 357

Az ipari fémek ara is emelkedett az elmult két hétben, a réz és az aluminium korllbelll 3,5%-kal dragult. Mindkét fém
kukorica ENXT 1ho (EUR/Y) 147 149 profitalni tudott a 2015 utolsé negyedévére vonatkozé amerikai GDP adat kedvezd feliilvizsgalatabol.
A kovetkez6 két hétben a Fed Ulése, illetve Kina kilkereskedelmével kapcsolatos adatok lesznek relevansak az ipari
fémekre vonatkozéan. Habar a réz importja visszaesett januarban az el6z6 hénaphoz képest, év/év alapon
novekedni tudott.

Forras: Bloomberg
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2016.03.03 16:00 Tartos cikkek rend.all. (szgk. nélkl) 1.8
USA 2016.03.04 14:30 GDP % 2015 4Q 242 195 172
Kina 2016.03.08 4:00 Feldolgozoipari PMI 2015 4Q -13.8 -12 -18.8
USA 2016.03.10 13:45 Feldolgozéipari ISM Jan 0.05
USA 2016.03.16 19:00 ADP foglalkoztatotti létszam adat Jan 0.25 0.25

rovid-és kozéptavu eldrejelzés
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Brent koéolaj (ICE) N 2 réz (LME) > Y]

Idén az olaj felhasznaldsa jelentésen ndvekedhet, mig a kindlati oldalon az OPEC-en Bar a réz arak zuhandsa rovidtavon tulzott mértékinek tinik (igy elképzelhetd egy
kivlli orszagokban — els6sorban az USA-ban — a kitermelés visszafogasara lehet atmeneti korrekcio), kozéptavon nem latszik fundamentdlis jele az arak emelkedésének.
szamitani. Ez azt jelenti, hogy bar a piac idén is tulkindlatos maradhat, annak mértéke Ugy gondoljuk, hogy kinalati oldalon a kitermelés novekedése, illetve keresleti oldalon a
fokozatosan csokkenhet. A keresleti kockazatot a feltérekvé orszagok fejleményei jelentik, lassabb élénkilés (elsésorban Kina miatt) a jelenlegi szinteken tarthatja az arakat
mig a kinalati oldalon Iran kitermelése a legbizonytalanabb tényez6. 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
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dizel: swap gorbe
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kerozin: swap gorbe
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laj: 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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gazolaj: ARA készletek gazolaj: USA készletek
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Brent, eléremutaté indikator* Brent, eléremutaté indikator* : valtozas
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* Az indikator a legfébb fejlett és fejl6dd orszagok keresleti faktorait (féleg tzleti hangulatot) koveti, a kialakitasa az OECD modszertanat koveti.
Minél magasabb az indikator, annal erésebb nyomast gyakorol a kereslet az aremelkedés irdnyaba (minden mas tényez6 valtozatlansaga esetén).

forras: Bloomberg
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LME réz: ar és készletek

réz: forward gorbe
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ar szpredhez képest (LME) havi hataridés kontraktus)
60
300 5 400 000
1
200 4 350 000
) 100 4 300000 &
> = 0+ <
- 2 ' 250 000 <
[} 1 —
5 -100 1 [
200 4 200000 o
-300 4: 150 000
NN NN N NN NN N NN NN NN N NN NN NN -400JI 100 000
S e e B I e R I i e e e ] ONDNDO ANANMSL ONNVDNO AN N®MS O
WO~V HDO AN dANMITW O~ 0DNDO N N OO0 00O dd 1000000000 dd-d00O0O0 O
2299999444999 99999 Q94999 S55555555555555533335335353
IS S TSI NDOOWNWMNWNW WM 0NN OO NANANNNNNOOOHOOOHOONHOOHOOHOOHOOHOOHOOS I I I
=== == I = = I = I = I = I = = I = I = I = I = I = I = I = = I = I = I = L= = = I = I = I = I = I = I = I = I = = =D = 1D =D =1 = =1 = I = I = I = =]
OO0 0000000000000 00000 O O [eNeoNeoNeNoNoNoNololoNoNoloNoNoNoloNoNoHoloNoNoN o)
AN AN ANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNN AN AN NANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
t8rélt warrantok aranya azonnali ar - 3havi ar szpred (jobb tengely) Nett6 import e L ME - ShFE arkiilonbseg
LME aluminium: ar és készletek aluminium: forward gorbe
1750 -
5200000 1700 A
4700000 1650 1
a 4200000 5 1600 1
& @ 1550 -
> 3700000 >
1500 -
3200000
1450 -
2700000
9 99 9393993999 1400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
pe s SN s S s S N = s CASH 4 8 12 16 20 24 28 32 36
o o o o - o o o o o - o
S ¥ ¥ ¥ < © © B8 B 1B W1 o —e—03.01.2016 . .
P L = = T B B B lejarat (ho)
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

ar

készletek (jobb tengely)

e 02.16.2016
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o6lom: ar és készletek (LME)

2800 -
2600 -
2400 -
2200 -

USD/t

2000 -
1800 -
1600 +

1400

2014.03.11
2014.05.11
2014.07.11
2014.09.11
2014.11.11

nikkel: ar és készletek (LME)

23000 -
21000
19000
17000
15000
13000 +
11000

9000

7000

USD/t

2015.01.11

2015.03.11
2015.05.11
2015.07.11
2015.09.11
2015.11.11
2016.01.11

készletek (jobb tengely)

2014.03.11
2014.05.11
2014.07.11
2014.09.11
2014.11.11

%N

r

on: ar és készletek (LME)

25000 -
23000
21000
19000
17000
15000
13000 4
11000

9000

USD/t

2015.01.11

2015.03.11
2015.05.11
2015.07.11
2015.09.11
2015.11.11
2016.01.11

készletek (jobb tengely)

2014.03.11
2014.05.11
2014.07.11
2014.09.11
2014.11.11

%N

r

cink: ar és készletek
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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.

réz ar korrelaciok
napi valtozas

1.0 4 1.0 4
0.8 - ° = 0.8 - o
06 - ® m 061 m ° [ |

I u ° |
0.4 0.4 [
0.2 [ ] ] 0.2 ] u
0.0 1 1 ° 1 1 o 1 1 0.0 1 1 1 L 1 1 1
0.2 4 0.2 4 ° b

°
0.4 4 L4 -0.4 4
-0.6 -0.6
-0.8 0.8 ]
-1.0 - -1.0 -
dizel ARA  kerozin (ARA) foldgaz spanyol CDS  USD index S&P 500 aluminium Brent arany spanyol CDS ~ USD index S&P 500
200 nap melmult 2 hét @2 hete lezarult 2 hét 200 nap Welmult 2 hét ® 2 hete lezarult 2 hét

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 (USD/) 4716  25.1% 7953 7349 6830 4800 4650 4500 4600 4790 4781 4775 4766
cink LME 3h6 (USDIt) 1785  180% 1965 1939 2167 1620 1700 1800 1690 1808 1813 1817 1802
nikkel LME 3h6 (USDIt) 8680  42.7% 17591 15081 16951 8880 9250 9750 9410 8793 8821 8851 8764
aluminium LME 3h6 (USDt) 1573  -151% 2052 1887 1896 1550 1620 1670 1590 1582 1589 1505 1583
6lom LME 3h6 (USD/t) 1778 43% 2074 2155 2113 1720 1750 1880 1800 1792 1794 1797 1792
Brent ICE 1ho (USD/hordo) 37  -358% 112 109 99 31 35 40 35 38 40 M 39
dizel ARA spot (USDIt) 319  388% 980 938 855 280 310 350 310 335 352 367 344
kerozin ARA spot (USDIt) 363  -365% 1027 987 906 290 330 370 330 358 376 391 368
buza ENXT 1h6 (EUR/) * 145  280% 236 285 249 156 160 165 159 156 160 165 159
repce ENXT 1hé (EUR) * 347 1% 480 549 470 339 339 342 341 339 339 342 341
kukorica ENXT 1h6 (EUR/) * 147 08% 229 269 220 151 156 159 155 151 156 159 155

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.

K&H Bank Zrt.

befektetési elemzés




