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Osszefoglalé

¢ Nyari hangulatban az olajpiacok

* A mezégazdasagi termékek hatranyos id6jarasi viszonyokkal allnak szemben

Tartalom A hét abrdja
Kdolaj és olajszarmazékok 2
MezG6gazdasagi termékek
Fémek 9 80 — 80
75 — — 75
Megnevezés Ar Viltozas *
70 — — 70
Brent USD/hordé 73.41 0.47
Dizel USD/t 645.45 0.44 65 — — 65
Buza EUR/t 211.25 10.46 60 | _ 60
Kukorica EUR/t 190 9.04
55 — — 55
Repce EUR/t 379.25 5.35
Széjadara EUR/t 284.974 2.07 50 — — 50
I T | T
Rez usD/t 61105 020 10/17 01/18 04/18 07/18
Aluminium USD/t 2010.75 -3.28

A Brent aralakulasa az elmult év sordn (forras: OPEC, CSOB)
* véltozas az elmult 14 napban, %-ban

Makrogazdasagi adatok

USA 2018.08.08 16:30 EIA Heti gazolaj készletadat m hordé 07/2018
USA 2018.08.08 16:30 EIA Heti desztilldlt készletadat m hordd 07/2018
USA 2018.08.08 16:30 EIA Heti nyersolaj készletadat m hordé 07/2018
USA 2018.08.15 13:45 EIA Heti gazolaj készletadat m hordé 08/2018
USA 2018.08.15 14:30 EIA Heti desztilldlt készletadat m hordd 08/2018
USA 2018.08.15 14:30 EIA Heti nyersolaj készletadat m hordé 08/2018
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K6olaj- és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t * A nyari hangulatnak hala az elmult két hétben alig volt dringadozas az olajpiacokon. Az
alacsony volatilitds hatterében valdszinlileg a jelentGs Uj piaci informéaciok hidnya és az
alacsony piaci likviditas all.

570

560 - A forward gorbe rovid oldalan a hatarid6s arfolyam felefelé mozdult, ami azt jelzi, hogy

550 elég olaj érhet6 el a rovidtavu kereslet kielégitésére. A fizikai piac indikatorai is ezt
tamasztjak ald. Az egész forward gorbét nézve tovabbra is negativ meredekség

540

(backwardation) figyelhet6 meg, tehat a hataridés ar még mindig alacsonyabb az azonnali
530 arndl, egyel6re a kozvetlen felhaszndldsra elérhet6 olajkészlet hianya nem okoz
problémat. Ezt tdmogatja a Libiai, Kanadai és Nigériai kindlat helyreallasa is.

510 ! ! ! ! ! ! ! ! Erdekes képet fest a Brent és WTI arszintjei kozotti kiildnbség is. A WTI még mindig
nagyjabol hordénként 5 dollarral olcsébban elérhetd, féleg hala az amerikai palaolaj
kitermelés felgyorsulasanak, melynek epicentruma a permi medencében taldlhaté. Itt
torténik az amerikai kitermelés tébb, mint harmada, viszont kozben a terilet logisztikai
problémdkkal kiszkodik. Kiépitett csGvezeték haldzat hianyéban a szdllitast dragabb

Idészak Dizel (EUR/t)* mddszerekkel, példaul kamionokkal vagy vonatokkal kell megoldani. Ennek

2018Q3
201804
2019Q1
2019Q2
2019Q3
201904
2020Q1
2020Q2

2018M08 562.44 eredményeképpen a WTI Midland, a permi medence olaj benchmark-ja, tébb, mint 15
2018M09 562.46 dollarral olcsébb szinten elérhetd, mint a WTI.
2018M10 558.54
Az USA és Iran kozotti fesziiltségek hol feler6sodtek, hol elhalvanyulni tlintek az elmult
2018M11 >56.17 hét sordn. Mult hétfén még arrdl beszélt Trump, hogy hajlandé lenne lelilni Rouhani Irdni
2018m12 553.73 elnokkel targyalni, ami arra utalt, hogy Amerika véltoztathat stratégiajan és hajlandd lehet
2019M01 551.88 kompromisszum keresésére. Azéta viszont az USA Gjra életbe Iéptette a 2015-6s
2018Q3 561.70 nuklearis egyezmény utan felfiiggesztett szankcidk egy részét Irannal szemben. Erre
201804 559,05 reagdlva Rouhani elvetette a targyaldsok lehetGségét. November elejéig terv szerint
tovabbi szankcidkat fognak bevezetni, amik Irdn olajexportjait tervezik limitalni. Trump
201501 >51.78 tovabbra is le szeretné nyomni az olajarakat a Novemberben esedékes kongresszusi és
2019Q2 546.24 szendtusi valasztasokig. Az Irdnnal vald megegyezés hidnyaban egyre valésziniibbnek
2018FY 559.71 tlinik, hogy ezt a stratégiai olajkészletek felszabaditasdval fogja tudni csak elérni.
2019FY 546.35

*indikativ swap arak

Globalis lizemanyag kitermelés és felhaszndlas millié hordé/nap
2016FY | 2017Fy | 2018FY | 2019y

OPEC-en kivili orszagok 57.95 58.72 61.32 63.59
OPEC 39.23 39.28 38.88 38.97

Teljes kitermelés 97.18 98.00 100.20 102.56
valtozas 0.82 2.19 2.36
OECD 46.75 47.19 47.66 48.11
OECD-n kivili orszagok 50.16 51.29 52.54 53.80

Teljes fogyasztas 96.91 98.48 100.20 101.91
valtozas 1.57 1.72 1.71
Készletek valtozasa 0.28 -0.47 0.00 0.65
Brent, atlag, USD/barrel 44 54 70 64

A sotétkék szamok el6rejelzések. Forras: EIA, CSOB.
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Brent (ICE) Usb/hordé  Gazolaj (ICE) USD/t

Brent (ICE, USD/barrel) Gasoil (ICE, USD/t)
80 — — 80
75 L 75 600 | - 600
70 7 ~ 70 550 | - 550
65 — - 65

500 — - 500

60 ~ 60
55 | 55 450 — - 450
50 — L 50

T T T T T T T T T

10/17 01/18 04/18 07/18 04/17 07/17 10117 01/18 04/18

652
73 es0 | 2018-07-19
72 018-08-02
648
71
70 646
644 R
69 642 .
68 640
8222338333883 838333222 22222 A Ik I B = R i R R S i gk Bk S R R R =
LLLLLLELLELLLLEL L LD EllineseneeEnEnsesenERER
[ e N
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Forward gorbe aktualis (felsd) és két hetes véltozas (alsd) Forward gorbe aktualis (fels) és két hetes véltozas (alsd)
Kereskedelmi célu nyersolaj készletek, USA (ezer hordé) Kereskedelmi célu flit6olaj készletek, USA (ezer hordé)
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Szezondlis grafikon, 2009 - 2016. Havi atlag Szezondlis grafikon, 2009 - 2016. Havi atlag
Netto spekulativ pozicionaltsag, WTI futures Termel6i short poziciok, WTI futures
B |ong M Short
500 — L 500 700 — — 700
400 - 400 600 ~ 600
300 | - 300 500 7 - 500
200 - 200 400 - 400
100 — — 100 300 — — 300
0 — — 0 200 — — 200
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Netté Money Managerek poziciéi WTI futures-re Termel6k short pozicidi WTI futures-re

Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, ¢ésoB
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Mezb6gazdasagi termékek

Novényvildg egészségi dllapota a kulcsfontossagu mezégazdasagi teriileteken 2018 29. hete
Extrém gyenge feltételek Extrém erGs feltételek
e ! J I ———— [
10 20 30 40 s0 &0 70 80 20

A 40 alatti értékek a novényvilag egészségi allapotanak stressz szintjét hivatott vizsgalni ami egy indirekt szarazsagi indikator

Eurdpa, Oroszorszag, Ukrajna

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

Az eurdpai buza szeptemberi kontraktusanak arfolyama az elmult két hétben tobb mint 12%-kal névekedett. A buza arfolyamat az Eurdpat eléré
kedvezé&tlen idGjarasi kortilmények mozgattdk, harom és fél éves csucsra repitve azokat. Manapsag a hajtoerét a német fejlemények jelentették,
ahol a szdrazsag hatasara a termés varhatéan mintegy 25%-kal fog esni, 6sszesen 18 millié tonnara. Mindazonaltal az aszily nem csak
Németorszagot, hanem a tobbi eurdpai termel6t, tovabba a Fekete tenger kulcs terileteit és Ausztralidt is érinti.

Period Wheat (EUR/t) * Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M08
2018M09 191.83 216
2018M10 2155
2018M11 215
214.5
2018M12 193.34 )14
2019M01 213.5
2019M02 213
2019M03 194.60 2125
2019M04 212
211.5
2019MO05 195.61 211 ‘ ‘
2019M06 3 3 233333885 8
S SSsS3333353 53 =
2019M07 XTI 3322232323232
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Buza (EURONEXT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerz6dések) t
H |ong W Short
210 210 250 250
200 200 200 — — 200
190 190
150 - 150
180 180
170 170 100 — - 100
160 160
50 - 50
150 150
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Netté Money Manager-ek pozicidi buza futures-re, CBOT

Havi Ultetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk

7

8 9

10 11 12

. Ultetés

Kanada tavasz . .

tél .- betakaritas
Kina tavasz ..

tél Bl
EU27 tél

tavasz
India tél
Oroszorszag tél

tavasz
USA tél

tavasz

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, €SOB
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Kukorica

Az eurdpai kukorica novemberi kontraktusanak arfolyama az elmdlt két hétben tobb mint 12%-kal novekedett. A kukorica arfolyama a
kedvezdtlen id&jarasi kondicidk fényében szignifikdnsan névekedett. A szarazsdg okozta aggodalom f&képp az Egyesiilt Allamok nyugati részén
|év6 Corn Belt koril koncentralddik.

Period Maize * (EUR/t) Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M08 203 -
2018M09 202
2018M10 95.86 201 4
18M1 195. 200 -
2018M11 199
2018M12 197.62 198
2019M01 1971
196
2019M02 198.38 195
2019M03 194
2019M04 193 4
9 4+
2019M05 199.89 83 S 2 33 38333 38 8 5 38
S S S sS 33 3 3 3 3 5 3
2019M06 T3 X2 3T 23232 2
R S RI R IR IR IR R
2019M07 201.65
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Kukorica (EURONEXT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerzédések) t
M long ™ Short
190 | — 190 400 | 400
180 | — 180 200 | 200
170 | — 170
200 — — 200
160 | — 160
100 ~ 100
150 | — 150
o - )
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10/17 01/18 04/18 07/18 04/08 01/10 10/11 07/13 04/15 01/17 10/18

Netté Money Manager-ek poziciéi kukorica futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Argentina -.- . . Ultetés
Brazilia -.... betakaritds
2. betakaritas ...

Kina Eszak
Dél

EU27

Mexiké

tavasz-nyar
Oroszorszag
Ukrajna
USA

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Széjabab & széjadara

A szeptemberi széjabab dra 2%-kal emelkedett az elmult két hétben. A szdjabab arfolyama az USA és Kina kozotti kereskedelmi haboru
barométere lett. A feszlltség csokkenésének hatasédra sikerilt az elmult hénapok erételjes veszteségének legaldbb egy részét ledolgozni,

mindazonaltal az elmult napokban Trump 200 milliard dollar értékd kinai arura vonatkozé vamjavaslata tovabb gyengitette az arfolyamot.

. Indikativ forward gorbe EUR/t
Period Soybean meal * (EUR/t)
2018M08 284.64
286
2018M09 284.11
284
2018M10
282
2018M11 283.60
280
2018M12 282.25
278
2019M01
276
2019M02 278.44
274
2019M03
2019M04 275.68 272
2700 4+
2019M05 QO «H N o &N M S ! oW N 0
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Széjaliszt (CBOT) EUR/t Netto spekulativ pozicié (CBOT, szerzédések) t
|
140 Long M Short — 140
400 — — 400
120 — 120
380 — — 380
100 ~ 100
360 — — 360 80 L g0
340 — — 340 60 — 60
320 - 320 40 - 40
20 - 20
300 — — 300
0 Lo
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Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

Netté Money Manager-ek poziciéi széjbab futures-re, CBOT

Argentina

Kanada
Kina
India
Ukrajna
USA

6 7 8 9
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Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Repce

Az eurdpai repce augusztusi ara tobb mint 5 szazalékot nétt az elmdlt két hét soran, amit az eurdpai szédrazsag okozta nyomas tovabb novelhet.
A szdrazsag és az extrém meleg az Eurdpai Unid legnagyobb repce termeld orszagat, Németorszagot sujtja leginkabb. Azonban nem csak Eurépat
érintik a kedvezé6tlen hirek, az aszély Kanadat, a vilag legnagyobb repce termelgjét is fenyegeti.

Idészak Repce (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t

2018M08 385 -
2018M09 C

2018M10 381.90 380 7 \C'_“__', 3
2018M11 375 -
2018M12

2019M01 379.64
2019M02 365 | o)
2019M03

2019M04 379.89
2019M05 s b
2019M06

2019M07 364.53

370

360 -

2018M03
2018M10
2018M11
2018M12
2019M01
2015M02
2015M03
2015M04
2015M05
2019M06
2015M07
2015M08

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Repce (EURONEXT) EUR/t

380 — — 380
370 — - 370
360 — — 360
350 — ~ 350
340 — I~ 340

330 — 330

T T T T
10/117 01/18 04/18 07/18

A kivalasztott mez6gazdasagi termékek teljes kitermelése, felhasznalasa és készletei millié tonna

Repce | Kukorca |  Baza |  sz6jabab
15/16 | 16/17 | 17/18 | 15/16 | 16/17 | 17/18 | 15/16 | 16/27 17/18 15/16 | 16/17 | 17/18
7 7 210 228 192 244 257 273 80 97 9%

Nyitokészlet 6

Termelés 71 75 72 1078 1034 1054 752 758 736 348 337 359
Felhasznalas 72 73 73 1061 1070 1094 739 742 749 332 337 357
Zarokeészlet 6 7 6 228 192 152 257 273 261 97 96 98
Zarékészlet a fogyasztas %-ban 7.8 10.0 8.6 21.5 17.9 13.9 34.8 36.9 34.8 29.1 28.5 27.5

Sotétkék szinli adatok elérejelzések.

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, €SOB




Ipari fémek

Réz (LME) USD/t, t Aluminium (LME) UsD/t, t
7200 —~ 7200 2600 - 2600
7000 | — 7000
6800 | e800 2400 | - 2400
6600 | — 6600

2200 | - 2200
6400 —| — 6400
6200 | ~ 6200 2000 | | 5000
6000 —| ~ 6000
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Ar (bal oldal) és készletek (jobb oldal) Ar (bal oldal) és készletek (jobb oldal)

2080 7 ... 2018-07-19

""" 2018-07-19
6200 —— 2018-08-02 2060 — 2018-08-02
6150 2040
..... 2020
8100
2000
6050
SESoS¥SESYEYIYSSEIEIsYes 2CEYS i REINAANARNRANARRS
EEEEREEEEEEEEEEREREEREEE =N EEEEEEEneEEEEnEEn
[ T e e T e e e e e e B R A B B B A
T I Bt B |
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Forward gorbe aktualis (felsd) és két héttel korabbi (also) Forward gorbe aktualis (felsd) és két héttel korabbi (also)

Réz Aluminium
2018M08 6128 5276 2032 1749 2580 2222 2120 1825
2018M09 6137 5272 2038 1751 2571 2209 2121 1822
2018M10 6144 5265 2043 1751 2567 2200 2122 1819
2018M11 6151 5258 2047 1750 2563 2191 2124 1816
2018M12 6161 5252 2051 1749 2558 2180 2127 1813
2019M01 6169 5246 2054 1747 2553 2171 2128 1809
2018Q3 6125 5273 2028 1746 2583 2224 2119 1824
2018Q4 6144 5265 2043 1750 2567 2200 2122 1819
2019Q1 6169 5246 2055 1747 2554 2171 2128 1809
2019Q2 6194 5225 2068 1745 2543 2145 2131 1798
2018FY 6136 5264 2037 1748 2573 2208 2121 1820
2019FY 6204 5211 2073 1742 2536 2130 2132 1791

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

Ez az elemzés nem tekinthetd teljes kor( tajékoztatasnak és a pénziigyi piaci eseményekre vonatkozo rovid tavu elérejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantilja,
hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak bekovetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbdl eredd kozvetett, vagy
kozvetlen kdrokért. Az elemzés nem tekinthet6 személyre szabott pénzigyi, illetve befektetési tandcsadasnak és semmilyen korilmények kozott nem jelent pénzigyi
termékre vonatkozo ajanldst. Az itt szerepld informaciok forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhatdnak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal felelGsséget az
informacidok megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes korl tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szerepld vélemények a K&H Bank Zrt.-
nek az itt rendelkezésre allé adatok alapjan torténd értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozo értesités nélkil is megvaltozhatnak.
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