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Osszefoglalé

* Az OPEC és Oroszorszag ismét a termelés befagyasztdsarol targyal

e A buza arfolyama 5%-kal esett augsuztusban annak ellenére, hogy a betakaritas
gyenge volt Franciaorszagban
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kdolaj és olajszarmazékok 2
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mez6gazdasagi termékek 4
ipari fémek 9 10500 7
104.00 -
Megnevezés Ar Viltozas * 103.00 |
Brent UsD/hordé 48.82 -1.71
102.00 -
Dizel usD/t 409.5 -6.08
101.00 -
Bliza EUR/t 148.3 -7.34
Kukorica EUR/t 161 -2.72 100.00 ~
Repce EUR/t 379.3 1.00 99.00 |
Széjadara EUR/t 287.3 -0.07 98.00
Réz USD/t 4632 0.32 0:00 3:00 6:00 9:00 12:00 15:00 18:00 21:00 0:00
Aluminium uUsD/t 1576 -3.40

Szald-Arabia és Oroszorszag kozotti targyalasoknak nagymértéki hatassal voltak az olajarakra
* elmult 14 nap, % mult hét hétfén

Makrogazdasagi adatok
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Kina 2016.09.13 4:00 Ipari termelés 08/2016

USA 2016.09.14 16:30  IEA heti készletadat m.hordé 09/2016

USA 2016.09.15 14:30  Kiskereskedelmi adat (kiv autdela % 08/2016 0.0 0.0

USA 2016.09.15 14:30  Philadelphia bizalmi index 09/2016 3.0 2.0

USA 2016.09.15 14:30  Empire feldolgozipari index 09/2016 0.0 -4.2

USA 2016.09.15 15:15  Ipari termelés % 08/2016 -0.2 0.7

USA 2016.09.15 15:15  Kihasznalt kapacitas % 08/2016 75.7 75.9

USA 2016.09.16 14:30  Fogyasztoi arindex % 08/2016 0.1 0.0 0.8
USA 2016.09.21 16:30  IEA heti készletadat m.hordd 09/2016

USA 2016.09.21 20:00 Fed kamatdontd Glés % 09/2016 0.5 0.5

1 2016.09.15

K&H Bank Zrt.


http://www.kh.hu/

Koolaj és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t *
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Id&szak Dizel (EUR/t)*

2016M10 382.76
2016M11 385.49
2016M12 387.87
2017M01 392.42
2017M02 395.05
2017M03 397.26
2016Q4 385.38
2017Q1 394.91
2017Q2 401.11
2017Q3 407.64
2016FY 383.80
2017FY 403.68

*indikativ swap arak

Globalis lizemanyag kitermelés és felhasznalas

Augusztusban és szeptember elején a Brent arfolyama 42 és 51 dollar
kozotti széles savot jart be. Az elmult napokban a politikai hirek keriltek a
figyelem kozéppontjaba, kilonos tekintettel az Oroszorszag és Szaud-
Arabia kozotti targyaldsokra a kitermelés lehetséges korlatozasat illetGen.
A feleknek azonban - a kordbbiakhoz hasonldan - tovdbbra sem sikerilt
konkrét megallapodasra jutniuk. Ennek ellenére a kitermelés befagyasztasa
korili hirek pozitiv hatast gyakoroltak az arakra.

Bar alapfeltevésiinkben nem szdmolunk a kitermelSk kozotti egyezségre,
ennek valdszinlisége nem zarhatd ki teljesen, és mintegy 15%-ra tehetd.
Erre nézve az olajarak tovabbi alakuldsa kulcsfontossdgu lesz, és egy
potencialis lejtmenet ( ami fundamentalis oldalrél a Fed kamatemelési
varakozdsok miatt elképzelhet8) névelné az esélyét egy "beavatkozasnak"
a kitermel&k részérdl.

Feltehet6en egyikSjuk sem kivanja az év eleji forgatokdnyv Ujraélését,
mikor az olajdrak atmenetileg még 30 dolldr/hordd alad is estek. Az
elkdvetkez6 hénapban (legaldbb) két alkalom adddik a kindlat sziikitésére:
az algériai forum szeptemberben, a masodik a novemberi OPEC (lés.

Nem szabad elfelejteniink, hogy a multban toérténtek valdszin(tlennek
tartott megdllapoddasok a kitermelés csokkentésére, igy most sem zarhatd
ki, hogy a gazdasdgi megfontolasok hidat tudnak ékelni a politikai
érdekkilonbségek kozé. Még Irdn képviselGi is nagyobb hajlanddsagot
mutathatnak az iranyban, hogy elfogadjanak egy egyezményt, miutan
szignifikdnsan novelték olajkitermelésiiket a szankcidk felemelése ota.
Paradox mdédon az armozgdshoz még az sem feltétlendl sziikséges, hogy a
felek betartsanak egy ilyen megallapodast. A szeptember eleji események
is mutatjak, hogy 6nmagdban egy erre iranyuld nyilatkozat is pozitiv
hatassal lehet az olajarakra.

millié hordé/nap

204 | 2015 | 2016 | 2017

OPEC-en kivili orszagok
OPEC
Teljes kitermelés

valtozas
OECD
OECD-n kivili orszagok
Teljes fogyasztas

valtozas

Készletek valtozasa
Brent, atlag, dollar/hordé

55.85 57.41 56.82 56.41
37.46 38.32 39.29 40.18
93.31 95.73 96.10 96.59

2.42 0.37 0.48
45.77 46.24 46.46 46.62
46.66 47.62 48.85 50.08
92.43 93.86 95.31 96.69

1.43 1.45 1.38
0.88 1.87 0.79 -0.11

929 52 42 51

A kék hattérrel kiemelt szamok elrejelzések. Forras: IEA, CSOB.
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Aktualis és két héttel kordbbi forward gorbe - a tengely alatt a valtozas

Kereskedelmi célii nyersolaj készletek, USA (ezer hordd)

Aktualis és két héttel korabbi forward gorbe - a tengely alatt a valtozas

Kereskedelmi célu fiit6olaj készletek, USA (ezer hordd)

e—®.
—— 2016 " e
- -
1 W
=
2
(=]
S
wn
=t
- o
2 S
(=]
S
[Fp)
« T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
month

Szezonalis grafikon, 2009 - 2015. Havi atlag

Nettd spekulativ pozicionaltsag, WTI
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Szezonalis gratikon, 2009 - 2015. Havi atlag

Finomitdi arrés, WTI UsD/hordé
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Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, ¢soB
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Mezbgazdasagi termékek

Novényvilag egészségi allapota a kulcsfontossagi mezégazdasagi teriileteken 2016.09.15

rendkiviil kedvezétlen koriilmények kivalo koriilmények
I e I —— ] ]
B0 90

10 20 30 40 50 &0 70

Eurdpa, Oroszorszag, Ukrajna

Eszak- és Dél-Amerika

Forras: NOAA STAR (http://www.star.nesdis.noaa.gov/smcd/emb/vci/VH/index.php), CSOB.
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Buza

Az elmult 40 év legrosszabb betakaritdsi id6szaka volt a bldzanak Franciaorszagban a rossz id6jards miatt, ez meglehetésen
magasan tartja az eurdpai blza drakat az amerikai buza drakkal szemben. Ennek ellenére a decemberi kontraktus dra kozel
5%-al esett augusztus honap folyamdn (az amerikai buza 2016. decemberi kontraktusa 10%-al csokkent az augusztusi
kedvez6 aratasnak koszonhetSen.) Oroszorszdgban és Ukrajnaban is rekord nagysagu betakaritdsok zajlottak, ezek is
hozzajérultak az eurdpai buzaarak eséséhez. Az Egyesiilt Allamok Mez3gazdasagi Minisztériuma (USDA) Oroszorszagot
jésolja a vilag legnagyobb volumen( buza-exporttal rendelkez6 orszaganak a jov6 évben (amennyiben az idGjaras is
kedvezéen alakul).

Id&szak Buza (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t

2016M10
2016M11 172
2016M12 160.62 170 A
2017M01 168 -
2017M02 166 1
2017M03 165.02 164 1
2017M04 162 1
160
2017M05 168.55
158
2017M06
156
2017M07 154 T T T T T T T T T T T 1
2017M08 S 2335 833885 83
S > 222222222 2
2017M09 171.06 S8 8535555533565
R SR RIKRIRKRKIRKRRKELR
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Buza (EURONEXT) EUR/t Felhalmozott heti export, USA t
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Heti felhalmozott export, 6sszehasonlitva az el6z6 évekkel

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk

[1]2lslals el 1112

tavaszi . ltetés
Kanada L.
oszi betakaritas
tavaszi
Kina
Gszi
Gszi
EU27
tavaszi
India Gszi
Gszi
Oroszorszag .
tavaszi
Gszi
USA .
tavaszi

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Kukorica

A novemberi kukorica kontraktus ara korulbelll 3%-al csokkent augusztusban. A kukorica aranak alakuldsaban szerepe volt a
francia kedvez6tlen id6jarasnak is, 2003 Sta az idei év lehet a leggyengébb betakaritdsi id6szak. Az Eurdpai Bizottsag is
fellilvizsgdlta az aratasi el6rejelzéseit, és az idei évre vonatkozdlag visszavagta azt 3 millié tonndval. Ennek ellenére ez még

igy is javulast jelenthet az el6z8 évhez képest (58 millié tonna). Az Egyesiilt Allamokban a kukorica is rekord mértéki
betakaritasi id6szakot tud maga mogott idén, ez tovabb tolta lefelé a kukorica arakat Eurépdban.

Idészak Kukorica (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t
2016M10
2016M11 162.13 174 1
2016M12 172 1
170 -
2017M01 164.14
168 -
2017M02
166 -
2017M03 166.91
164 -
2017M04 162 -
2017M05 160 -
2017M06 170.31 158 |
2017M07 156 e — —
g 2383 3833885 83
2017M08 172.45 s g$geegsgegegecee
o (o} o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
2017M09 S 8 89 5 o0 o0 8 8 38 o o o
o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Kukorica (EURONEXT) EUR/t Felhalmozott heti export, USA t
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Heti felhalmozott export, 6sszehasonlitva az el6z6 évekkel

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

(1]2]s]afs][6]7
1. betakaritas

Argentina
Brazilia
2. betakaritas ...
Kina Eszak
Dél
EU27
Mexiké Gszi-téli
tavaszi-nyari
Oroszorszag
Ukrajna
USA

1] 12
B N
-. betakaritas

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Széjabab és szdjadara

Az szbjadara dra folytatta esését augusztusban, és ambar ugy tlinik, a szeptember elejét emelkedéssel inditotta, még mindig
20%-al a juniusi cslcsa alatt tartézkodik. Az USDA legfrissebb augusztusi jelentése alapjan novelte a szdjabab termelés
el6rejelzését erre az évre, ugyanugy, mint a kdvetkezd évre vonatkozélag. Az USDA ugyancsak meghatarozd novekedést
mutatott ki az USA szdja exportjdban szeptember elején, amit Kina megnévekedett kereslete okozhatott (kdvetve a juliusi ar
korrekcidt).

Id6szak Sz6jaliszt (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t

2016M10 283.86
2016M11 286 1
284 -
2016M12 281.43
282 -
2017M01 279.69
280 |
2017M02
278 -
2017M03 277.81 276 -
2017M04 274 |
2017M05 276.69 272 |
2017M06 270
2017M07 276.55 268 —————————
S 9333383 38835 383
2017M08 275.23 S S S S S SSsSSsSsS s s s
[(e} o [(e} ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
2017M09 273.37 S 5 oo oo oo 9o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Széjadara (CBOT) EUR/t Felhalmozott heti export, USA t
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Heti felhalmozott export, 6sszehasonlitva az el6z6 évekkel

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk

[ 1l2l3lalslel7 11 12|
Argentina . -. . ltetés

Brazilia betakaritds
Kanada
Kina
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Ukrajna
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Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Repce

A novemberi repce kontraktus dra augusztusban emelkedett. Mig az USDA névelte a termény el6rejelzését a 2016/2017-es
évre vonatkozdlag, a gyenge terméshozamok a novemberi kontraktus aranak emelkedését segitették els, melyek igy tobb
mint 4%-al emelkedtek augusztus honapban.

Id&szak Repce (EUR/t)*

2016M10
2016M11
2016M12
2017M01
2017M02
2017M03
2017M04
2017M05
2017M06
2017M07
2017M08
2017M09

379.76

379.76

377.63

362.39

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Indikativ forward gorbe

EUR/t
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A kivalasztott mez6gazdasagi termékek teljes kitermelése, felhasznaldsa és készletei (millié tonna)

Nyitokészlet

Sz6jabab

| Bia | Kukorica |
194 216 242 175 208 209 62 78 73 7 7 5

Termelés 728 735 743 1014 960 1028 320 313 330 71 68 67
Felhasznalas 706 709 733 981 959 1017 303 318 332 72 70 68
Zarokészlet 216 242 253 208 209 221 78 73 71 7 5 4
Készlet/felhasznalas (%) 31 34 35 21 22 22 26 23 21 10 7 6
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Kék hattérrel kiemelt adatok elérejelzések.

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Ipari fémek

Réz (LME) USD/t, t Aluminium (LME) UsD/t, t
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Aktuadlis és két héttel kordbbi forward gorbe - a tengely alatt a valtozas Aktuadlis és két héttel kordbbi forward gorbe - a tengely alatt a valtozas

Aluminium
2016M10 4670 4136 1587 1406 2319 2054 1915 1696
2016M11 4675 4136 1593 1409 2322 2054 1919 1697
2016M12 4678 4133 1596 1410 2324 2053 1921 1697
2017M01 4681 4128 1599 1410 2325 2050 1923 1696
2017M02 4685 4127 1604 1413 2326 2049 1925 1696
2017M03 4688 4125 1610 1416 2327 2047 1926 1695
2016Q4 4674 4135 1592 1408 2322 2054 1918 1697
2017Q1 4684 4127 1604 1413 2326 2049 1925 1696
2017Q2 4693 4117 1617 1419 2326 2040 1929 1692
2017Q3 4702 4106 1630 1424 2321 2027 1934 1689
2016FY 4672 4133 1590 1406 2320 2052 1917 1695
2017FY 4698 4111 1623 1421 2322 2032 1931 1690

Indikativ swap arak
Forras: Bloomberg Finance L.P., SOB

Ez az elemzés nem tekinthet§ teljes kor(i tdjékoztatasnak és a pénziigyi piaci eseményekre vonatkozé rovid tavu el6rejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem
garantalja, hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbél eredd
kozvetett, vagy kozvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthets személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen korilmények kozott
nem jelent pénzuigyi termékre vonatkozo ajanlast. Az itt szerepld informaciok forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhatdnak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem
véllal felel&sséget az informdcidk megfelelségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes korl tdjékoztatast jelentenek. Az elemzésben szerepld
vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre all6 adatok alapjan torténd értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozd értesités nélkil is
megvaltozhatnak.
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