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Osszefoglalé

¢ A részvénypiacokon zajlé eladdsi hullam az olajarak esését idézte el6
Az Amerikai Mez6gazdasagi Minisztérium (USDA) emeli a globalis biza fogyasztasra vonatkozo

el6rejelzését
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e S usb/t L il A Brent arfolyamanak mult heti esése 2016 november 6ta a legnagyobb mértékd volt. (forras:
* valtozas az elmult 14 napban, %-ban Bloomberg, CSOB)
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Kodolaj- és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t * A Brent tipusu nyersolaj mozgalmas 14 napot hagyott maga mogott, mivel a részvénypiacok
esésével egyidejlleg jelentésen csokkent az arfolyama. De amig a részvénypiacok eladasi
460 - hulldma enyhllni latszott, az olaj tovabb folytatta zuhandsat tovabbi negativ hirek nyomasara.
450 4 Az elmult hét sordan a horddnkénti arfolyam a 62 dollaros szint kézelébe esett ezzel 2016
novembere 6ta nem latott mértékii, kézel 9%-os heti arfolyamesést produkalva, ahonnan
440 1 hétfére 65 dollarig korrigalt.
430 -
420 - A lejtmenet vératlanul érte a piaci szereplSket, és valtozast idézett el6 az Egyesiilt Allamokbdl
210 - érkez6 hirek értelmezésében. Mindeddig masodlagos jelentséggel birtak befekteték szamara
200 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ a novekvé palaolaj kitermelésrél szolo jelentések, és igy kevéshé mozgattdk az araka, de a

legfrissebb adatok magukért beszélnek. Az USA nyersolaj kitermelése az elmult héten elérte
a napi 10.27 millié hordét, igy tulszarnyalta Szaud Arabidét. Ez év végére - egy évvel
korabban, mint amire decemberben szamitottak - a napi kitermelés elérheti akdr a 11 millié
hordét is. Ezt a forgatdkdnyvet tulajdonképpen beigazolta az Egyesiilt Allamok kitermeldi
tevékenységének erGteljes felfutdsa (az aktiv kutak szdma 26-al emelkedett). Ennek

Id&szak Dizel (EUR/t)* eredményeként az Egyesiilt Allamok idei novekvs kitermelése lefedheti akar a teljes

globadlis olajkereslet béviilését is.
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2018MmM03 453.07

2018M04 452.53 Az IEA a jelenlegi helyzetet hasonlénak latja ahhoz, mint amikor a palaolajkitermelés el&szor

2018M05 450.80 kezdett felfutni az évtized elején a magas olajarak hullamat meglovagolva. Az amerikai adatok

2018M06 448.02 nyomdsara még az OPEC is arra kényszeriilt, hogy feliilvizsgalja a nem OPEC tagallamok
termelésnovekedésére vonatkozé 2018-as el6rejelzését (720 ezer hordd/nap helyett 1.4

2018Mo7 44533 millié6 hordd/napra). Ugyanakkor az OPEC tovabbra is igyekszik szébeli intervencidval

2018Mm08 443.38 elhanyagolhatdként feltiintetni a USA palaolaj kitermelGinek jelentGségét. Latszélag télik

2018Q1 451.99 fliggetlenil az OPEC tovabbra is féken tartja a kindlatot, stabilizdlja az arakat, ugy tlnik még

2018Q2 450.44 annak aran is, hogy kozben tul feszessé valik a piac. Valdszinl, hogy ez a kartell piaci
részesedésének csokkenéséhez vezethet, igy kérdéses, hogy meddig tud az OPEC klzdeni

201803 443.42 ezzel a folyamattal.

2018Q4 436.85

2018FY 44464 Alap szcenaridonkon nem vdltoztatunk, az olaj hordénkénti atlagarat 61 dollar koriil varjuk

2019EY 422.44 idén. Az Egyesiilt Allamok palaolaj kitermeldi, pontosabban tevékenységiik meghatarozé

tényez6 marad az olajpiacon és felsé korlatot jelent az arakat tekintve. Ezzel szemben,
rovidtavon latunk még lehet&séget lényeges arkorrekciora is, mivel mindennek ellenére az
dremelkedésre jatszé spekulativ poziciok szama rekord magasan jar, igy veszélyezteti a
hirtelen lefelé iranyuld korrekciot.

*indikativ swap arak

Globalis tizemanyag kitermelés és felhasznalas millié hordé/nap
2006FY | 20177y | 2018FY | 2019FY

OPEC-en kivili orszagok 57.98 58.69 61.03 62.30

OPEC 39.23 39.29 39.31 39.86

Teljes kitermelés 97.21 97.98 100.34 102.16
valtozas 0.77 2.37 1.82

OECD 46.75 47.16 47.60 48.02

OECD-n kivili orszagok 50.20 51.35 52.64 53.93

Teljes fogyasztas 96.95 98.50 100.23 101.95
valtozas 855 1.73 1.72
Készletek valtozasa 0.26 -0.53 0.11 0.21
Brent, atlag, dollar/hordé 44 54 61 58

A sotétkék szamok elérejelzések. Forras: EIA, CSOB.
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Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, CSOB
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Mezb6gazdasagi termékek

Novényvilag egészségi dllapota a kulcsfontossagl mezégazdasagi teriileteken 2018 6. hete
Extrém gyenge feltételek Extrém erGs feltételek
I IS I | E———— | ]
10 20 30 40 50 &0 70 80 90

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

Eurdpa, Oroszorszag, Ukrajna

Ausztralia

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

Az eurdpai bliza marciusi kontraktusanak arfolyama az elmult két hétben 2% koriili mértékben emelkedett. A buzaarak alakuldsat az USDA
(az Egyesiilt Allamok Mez3gazdasagi Minisztériuma) legutdbbi riportja is segitette. Habar az USDA a 2017/2018-as évek varhatd globalis
buzatermelésére vonatkozd elGrejelzését felfelé mddositotta 1.25 millié tonndval, 758 millid tonnara (fé6ként Argentindnak és Ukrajnanak
koszonhetden), a befekteték sokkal nagyobb figyelmet szenteltek a becsiilt fogyasztas novekedése. Az USDA az idei év globalis fogyasztasat 3.1
millié tonnaval magasabb szintre varja, féként Indonézianak és Kinanak készonhetéen. Ennek eredményeként a készletek fogyasztashoz mért,
széles korben figyelemmel kisért ardnyszama szintén csokkent 35.7%-ra.

Id6szak Buza (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M03 161.25 174 -
2018M04 172 4
2018M05 162.63 170 -
2018M06 168 -
166 -
2018MmM07
164 -
2018M08 162 -
2018M09 167.92 160 -
2018M10 158
2018M11 156 1
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Netté Money Manager-ek pozicidi buza futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk
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tél e
wr @ 11 | |
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USA tél e
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Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Kukorica

Az eurdpai kukorica marciusi kontraktusanak arfolyama az elmult két hét soran kézel 2%-kal emelkedett. Az USDA pozitiv fejleményeket
helyezett kilatdsba a kukorica piacan is; a vérhaté globalis termelési mennyiséget 2.8 millid tonnaval 1041.7 millié tonndra csdkkentette
2017/2018-as évekre vonatkozéan. Ez a csokkentés féleg a kedvezétlen idGjarasi korilményeknek koszénheté alacsonyabb argentin
terméshozammal és Ukrajna hivatalos statisztikainak felllvizsgalataval all 6sszefliggésben. Ugyanakkor az USDA csokkentette a globalis zard
kukoricakészletek mennyiségét is 3.5 millidé tonndval 203.1 millié tonndra, mely |épés szintén a készletek fogyasztdshoz mért aranyat
mérsékelte.

Idészak Kukorica (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M03 155.08 175 -
2018M04
170
2018M05
2018M06 161.62 165 1
2018M07 160 -
2018M08 168.04
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2018M09
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Netté Money Manager-ek pozicidi kukorica futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Argentina -.. . . Ultetés
Brazilia 1. betakaritas -.... betakaritas
2. betakaritas ...
Kina Eszak
Dél
EU27
Mexiko Gsz-tél
tavasz-nyar
Oroszorszag
Ukrajna
USA

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

Az eurdpai szdéjadara marciusi kontraktusanak arfolyama az elmult két hét soran kozel 11%-kal ersodott, az elemzés tdrgyat képezd
nyersanyagok kozil a legnagyobb mértékben. Az Argentina kedvezétlen id6jarasardl sz6l6 hirek csapdast mértek a széjabab piacara, és az arakat
7 havi csucs kozelébe emelték. Becslések szerint elfordulhat, hogy a vildg harmadik legnagyobb széja exportére, Argentina aszalya miatt az
orszag termelése 50 millié tonna ald esik 2017/2018-ban. Habar az USDA 54 millid metrikus tonna termelést prognosztizal az idei évre, a
ielenlegi feileménvek inkdbb egv ezzel ellentétes szcenaridt vetitenek eldre.

o Indikativ forward gorbe EUR/t
Szojaliszt (EUR/t)*
2018MmM03 301.40 305
2018M04 300 -
2018M05 301.66 295 |
2018M06 290
2018MmM07 297.70
285
2018M08 292.05
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Netté Money Manager-ek pozicidi széjbab futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

HEE  Wotes

Argentina
Brazilia betakaritas
Kanada
Kina
India
Ukrajna

USA

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

Az eurdpai repce majusi kontraktusanak arfolyama az elmult két hétben t6bb, mint 1%-kal emelkedett. Az eurdpai repceolajak arat folfelé
segitette az Eurdpai Unid visszaesd termelése, mely Németorszdg kedvezGtlen idGjarasi kondicidinak kovetkezménye. Tovdbbd a francia
Mez8gazdasagi Minisztérium ezen a héten a varhato repcetermelés visszaesésérél szamolt be.

Indikativ forward gorbe EUR/t

Id&szak Repce (EUR/t)*

2018M03
2018M04
2018M05
2018M06
2018M07
2018M08
2018M09
2018M10
2018M11

351.95

349.81

352.95

358 4

356

354

352

350 -

348

346 T T T T T T T T T T T 1

2018M12
2019M01
2019M02

2018Mm03
2018MmM04
2018M05
2018M06
2018MmM07
2018M08
2018M09
2018M10
2018M11
2018M12
2019M01
2019M02

356.60

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Repce (EURONEXT) EUR/t

420
|

380
|

340
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Feb 16 2017  Jun 01 2017 Oct 02 2017 Feb 01 2018

A kivalasztott mez6gazdasagi termékek teljes kitermelése, felhasznalasa és készletei milli6 tonna

Repce | Kkukorica |  Biza |  sujabab
15/16 | 16/17 | 17/18 | 15/16 | 16/17 | 17/18 | 15/16 | 16/17 17/18 15/16 | 16/17 | 17/18
8 7 5 210 215 230 218 242 253 78 78 96

Nyitokészlet

Termelés 70 71 73 973 1076 1042 735 750 758 314 351 347
Felhasznalas 71 72 73 968 1061 1068 712 739 745 314 333 345
Zarokészlet 7 5 6 215 230 203 242 253 266 78 96 98

Zarékészlet a fogyasztas %-ban 9.3 7.4 7.8 22.2 21.7 19.0 33.9 34.2 35.7 24.9 28.9 28.5

Sotétkék szinli adatok elérejelzések.

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Ipari fémek
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Forward gorbe aktudlis (felsd) és két héttel korabbi (alsd) Forward gorbe aktualis (felsd) és két héttel korabbi (alsd)

Réz Aluminium
2018M03 7248 5774 2174 1732 3612 2878 2647 2109
2018M04 7262 5772 2178 1731 3608 2867 2646 2103
2018M05 7276 5771 2183 1732 3604 2858 2645 2098
2018M06 7286 5766 2187 1731 3600 2849 2645 2093
2018M07 7297 5760 2192 1730 3593 2836 2644 2087
2018M08 7308 5756 2197 1730 3585 2823 2642 2081
2018Q1 7244 5771 2174 1732 3615 2880 2648 2110
2018Q2 7275 5770 2183 1731 3604 2858 2645 2098
2018Q3 7307 5754 2197 1730 3585 2823 2642 2081
201804 7333 5732 2206 1724 3561 2783 2638 2062
2018FY 7294 5750 2191 1727 3589 2829 2643 2084
2019FY 7362 5642 2224 1705 3458 2650 2620 2008

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

Ez az elemzés nem tekinthetd teljes korl tdjékoztatasnak és a pénziigyi piaci eseményekre vonatkozd rovid tavu el6rejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem
garantdlja, hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott déntésekbdl eredd
kozvetett, vagy kozvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthet6 személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tandcsaddsnak és semmilyen koriilmények kdzott nem
jelent pénziigyi termékre vonatkozé ajanlast. Az itt szerepld informacidk forrdsat a K&H Bank Zrt. megbizhatdnak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem véllal
felelGsséget az informaciok megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes kor(i tdjékoztatast jelentenek. Az elemzésben szereplé vélemények a
K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre all6 adatok alapjan torténd értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozd értesités nélkil is megvaltozhatnak.

K&H Bank Zrt.




