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Osszefoglalé

e Az OPEC tagdllamok novelik kitermelésiiket, de ez nem elég Trumpnak

* A mezégazdasagi termények arcsokkenése ellensulyozta a kereskedelmi konfliktusok hatasat
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* véltozas az elmult 14 napban, %-ban (forras: Bloomberg, CSOB)
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Kd6olaj- és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t * Az elmult két hétben az OPEC meeting és a kibocsatdsnovelésrdl sziiletett megegyezés
) dominalta az olajpiacot. A napi 1 millié hordds tervezett kibocsatas bdvités ellenére az
580 - olajar tovabbra sem esett, épp ellenkezbleg, 5%-os arndvekedést tapasztaltunk a
570 - kartell taldlkozéja 6ta. S6t, a libiai és venezuelai valamint valdszinUsithet6en az irani
560 - kitermelésben bekovetkezé kieséssel szdmolva az OPEC kitermelés novelés nem lesz
550 - elegend6 a novekvd kereslet kiszolgdlasadra. Természetesen ez a forgatékonyv nem
540 - éppen preferdlt az amerikai elndk, Trump szdmdra, aki igyekezett Szaud-Ardbiadt az
530 - olajarak kontrollaldsara 6szténodzni.
520 - A juniusi OPEC meetingen homdlyosan fogalmazott megallapodas sziletett 1.8 millid
510 T T T T T T T : hordd/napos kibocsajtasi kiszobbel, mely eltorlné a szigord majusi termelés

korlatozast, mely elérte a tobb, mint 150%-ot. Ugyanakkor, pontos megegyezés hijan a
kitermelés elosztasara vonatkozdan szamos interpretacidja sziletett a megallapodésnak,
de hamar kiderllt, hogy annak er6centruma a szaudi-orosz szovetség. A vilag két
meghatarozo olaj-exportére bejelentette, hogy - a fennallé egyéni kvotak ellenére-

Id&szak Dizel (EUR/t)* termelésnovelésiikét 1 milli6 hordd/nap szintig novelik, Iran és Venezuela panaszai
ellenére, akik nem tudtak bdviteni a termelésiiket. Mi tobb, mint az utdlagos adatokbdl

2018Q3
201804
2019Q1
2019Q2
2019Q3
201904
2020Q1
202002

2018M05 571.59 valdszin(sithet8, Oroszorszag és Szaud-Ardbia, mar az OPEC+ meeting el6tt novelték
2018M06 571.63 kibocsajtasukat.
2018M07 571.47 A kérdés tovabbra is adott, hogy vajon Szalud-Ardbia mennyire drasztikus mértékben
2018M08 567.62 noveli majd a kitermelést, a befekteték tavolrdl sincsenek meggy&zve arrdl, hogy a
2018M09 565.39 tobblet_kl.nalat elegendé I,esz e, a robosztus lfereslet klelegltesere.,Mmdez k’ul-ohosen |gzi\z
az eddigi 600 000 hordd/napos venezuelai és a 800 000 hordd/napos libiai termelés
2018M10 263.13 kiesésének fényében. Harmadsorban, az olajpiacnak meg kell még birkdznia Iran
2018Q2 540.68 termeléscsokkenésével is, akivel szemben jelentsen szigortibb hangnemre valtott az
2018Q3 529.29 Egyesiilt Allamok. A bejelentett zéré tolerancia (irani export teljes kitiltasa) a vartnal
2018Q4 520.10 nagyobb termeléskiesést valdszindisit, bar ez feltehet6en a 2012-2015-6s szankciok
201901 509.13 soran tapasztalt 1 millié hordds ﬁsokkenes'alatt marad majd. , o B
Ez az oka, hogy Trump elndk nyomas alatt tartja Szaud-Arabiat kitermelésének
2018FY 569.34 novelésére, annak érdekében, hogy szovetségesével egyltt két millid horddval tudjak
2019FY 553.46 novelni a kitermelést naponta. Végsé soron Trump tisztaban van azzal, hogy nem lehet
*indikativ swap drak egyszerre szankciondlni az irani rezsimet és csokkenteni az olajarakat.
Egy ilyen jelent6s termelésnovelés termelGkapacitdsanak hatarara juttatnd Szaud-
Arébiat. Eppen ez az a kérdés mely az elmult hetek el6terébe keriilt kiilénos tekintettel a
komor kilatasokra (ahogy az az dbran is latszik). Bar egyel6re, Szaud-Arabia homalyos
valaszt adott Trump felszélitasara, ezért lenne fontos latni, hogy az elkévetkezé
hetekben és hénapokban hany horddval tud tébbet leszallitani a Kirdlysag az olajpiacra.
Amennyiben Trump kivansagai teljestilnek, valdszin(leg csokkennek az olaj arak, de csak
azok jovébeli ingadozasanak novekedése aran, ugyanis ezzel eltlinne az esetleges
kindlati sokkok hatasat csillapitd kapacitastartalék. Mindez kilonésen problémas lehet a
jelenlegi novekvé geopolitikai fesziiltségek kozepette...
Globalis lizemanyag kitermelés és felhasznalds millié hordé/nap
2016FY | 2017f7 | 2018FY | 2019FrY
OPEC-en kivili orszagok 57.95 58.73 61.23 63.00
OPEC 39.23 39.28 39.23 39.90
Teljes kitermelés 97.19 98.01 100.46 102.90
véltozas 0.82 2.45 2.43
OECD 46.75 47.19 47.74 48.11
OECD-n kiviili orszagok 50.12 51.30 52.55 53.90
Teljes fogyasztas 96.87 98.49 100.30 102.01
véltozas 1.62 1.80 1.72
Készletek valtozasa 0.31 -0.48 0.17 0.88
a4 54 70 65

A sotétkék szamok el6rejelzések. Forras: EIA, CSOB.
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Brent (ICE) UsD/hordé Gazolaj (ICE) UsD/t
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Forward gorbe aktualis (felsG) és két hetes valtozas (also) Forward gorbe aktualis (felsG) és két hetes valtozas (alsd)
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Szezonalis grafikon, 2009 - 2016. Havi atlag Szezonalis grafikon, 2009 - 2016. Havi atlag
Nett6 spekulativ pozicionaltsag, WTI futures
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Netté Money Managerek poziciéi WTI futures-re

Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, ¢soB
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Mezbgazdasagi termékek

Novényvildg egészségi allapota a kulcsfontossagi mez6gazdasagi teriileteken 2018 26. hete
Extrém gyenge feltételek Extrém erds feltételek
I R I J I —— | ]
10 20 30 40 50 &0 TO B0 a0

A 40 alatti értékek a névényvilag 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 buza szeptemberi kontraktusanak ara 5%-kal emelkedett az elmult két hét soran. Az eurdpai blza ara korrigdlni tudott az Egyesilt
Allamok és Kina kozotti kereskedelmi konfliktus Gjabb fejleményei utdn, melynek eredményeként a piac ismét Eurdpa - kiilondsen
Franciaorszdg és Németorszag - kedvezGtlen id6jarasi feltételeire koncentral, melyek veszélyeztetik az idei év termését. Tovabbd a Fekete-

tenger régidjat vezi még figyelem, ahol a folytonos aszaly szintén az drak emelkedésének kedvez.

Period Wheat (EUR/t) * Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M08
196 -
2018M09 186.30
194 -
2018M10
2018M11 192 -
2018M12 189.06 190 -
2019M01 188 -
2019M02 186 -
2019M03 191.83 184 -
2019M04
182 ; ; ,
2015M06 ST = = I T T T T T
o o o o o o o o o o o o
2019mo7 ~N ~N N N [o\] ~N ~N [V [o\] N ~N N
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Buiza (EURONEXT) EUR/t Netté spekulativ pozicié (CBOT, szerzdések) t
H |ong W Short
250 — 250
180 180 200 | — 200
170 — 170 150 — — 150
160 160 100 - 100
50 — - 50
150 —| 150
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Netté Money Manager-ek pozicidi buza futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

1 2 3 4 5 7 8 10 11 12
Kanada tavasz .. . lltetés
tél .- betakaritas
Kina tavasz ..
” i
EU27 tél | [ ] ]
wez | HEE
India tél ...
Oroszorszag tél .-
tavasz . .
USA tél ..
tavasz . .

K&H Bank Zrt.

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Kukorica

Az eurdpai kukorica augusztusi kontraktusanak dra 3%-kal novekedett az elmult két hétben. A kukoricdnak szintén kedvezett a
mez&gazdasagi termékeket 6vezd juniusi eladasi hulldm, habar jelenleg a fundamentdlis tényez6k el6térbe keriilnek. A betakaritast 6vez6
aggodalmak kiilonésen erések az Ugynevezett ,Corn Belt” régidéban az Egyesiilt Allamok kézépnyugati részén, kdszénheten az allanddsult

aszalynak.
Period Maize * (EUR/t) Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M08 172.70 184 -
2018M09 182
2018M10 180 -
2018M11 175.22 178 -
2018M12 176 -
2019M01 177.99 174 -
2019M02 172
2019M03 179.50 170 -
2019M04 168 T T T T T T T T T T T 1
> 2 2 =2 2 2 =22 =22 =2 =
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Kukorica (EURONEXT) EUR/t Netto6 spekulativ pozicié (CBOT, szerzédések) t
B |ong B Short
170 - 170 400 — — 400
165 — - 165
300 — — 300
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Netté Money Manager-ek pozicidi kukorica futures-re, CBOT

Havi iiltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Argentina -.. . . lltetés
Brazilia -.... betakaritas
2% betakarités...

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

A széjadara augusztusi kontraktusanak ara 2%-kal esett az elmdlt 2 hét sordn. A széja 4rat kemény tdmaddsok érik az Egyesiilt Allamok és
Kina kozott huzddé kereskedelmi konfliktusok keretében - amelybdl ellentétben mdas mez6gazdasdagi termékekkel - nem sikerilt felépilnie. A
piac szemszogébl6l nézve ez nem meglepd, hiszen a szdja a leginkdbb érintett a kereskedelmi konfliktusban. Emiatt az a jelenlegi
bizonytalansag, amely a vilag legnagyobb szdéjabab fogyasztdjanak, Kinanak a jovébeli keresletét dvezi, vélhetéen még egy ideig hatassal lesz
e termény arara.

. Indikativ forward gorbe EUR/t
Period Soybean meal * (EUR/1)
2018M08 286.00
290 -
2018M09 285.64
2018M10 284.58 285
2018M11
280
2018M12 282.63
2019M01 279.92 975 |
2019M02
2019M03 275.00 270 A
2019M04
265 T T T T T T T T T T T 1
2019M05 272.75 X g 9 0N 80T Y Qs
o o o o o o o o o o o o
2019M07 272.62 N 8 8 8 8 8 8 888NN

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Széjaliszt (CBOT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerz6dések) t
= =
140 — Long Short — 140
400 T — 400
120 — — 120
380 — — 380 100 - L 100
360 - 360 80 L &0
340 - 340 60 — ~ 60
320 - 320 407 - 40
20 — — 20
300 — [~ 300
0 — L
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Netté Money Manager-ek poziciéi széjbab futures-re, CBOT

Havi Uiltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

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

Argentina ] HEE Mo
IR T etataris

Kanada ..
e
India ..
Ukrajna ..

= ]

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

Az eurdpai repce augusztusi kontraktusanak ara korilbeltl 3%-kal emelkedett az elmult két hét sordn. Az eurdpai repce féleg az olyan
kulcsfontossagl termeld orszdgok kedvezétlen idGjardsi korlilményeibdl profital, mint Németorszag, Franciaorszag és Lengyelorszag. Ennek
eredményeként az idei repce hozamra vonatkozo elérejelzés csdkkentésre kerllt nemcsak az Eurdpai Bizottsag (21.7 millié tonnardl 20.8
millié tonndra), hanem szamos tandcsadd cég altal is, ez utdbbiak becslése is az Eurdpai Bizottsagéhoz hasonld.

Id6szak Repce (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M08 364.53
376 -
2018M09
374 -
2018M10
372
2018M11 370.58
370
2018M12
2019M01 368 1
2019M02 372.34 366 1
2019M03 364 1
2019M04 362 -
360 T T T T T T T T T T T 1
o o — — — o o o o o o o
2019M06 %2 2 2228325535233
— - i — — i - i — — - i
2019M07 SR RRIRIKRRKRLIRKRIRR
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Repce (EURONEXT) EUR/t
380 —| 380
370 | 370
360 —| 360
350 — 350
340 — 340
330 | 330
T T T T T
07/17 10117 01/18 04/18 07/18
millié tonna

A kivalasztott mez6gazdasagi termékek teljes kitermelése, felhasznaldsa és készletei

| Repce |  Kukorca |  Biza |
7 7 210 228 193 244 257 272 78 97 92

Széjabab

Nyitdkészlet 6

Termelés 71 74 75 1078 1035 1052 752 758 745 351 337 355
Felhasznalas 72 73 75 1061 1070 1090 739 743 751 332 342 361
Zardkészlet 6 7 228 193 155 257 272 266 97 92 87

Zarokészlet a fogyasztas %-ban 7.8 9.1 8.4 215 18.0 14.2 34.8 36.6 354 29.3 27.1 24.1

Sotétkék szinli adatok el6rejelzések.

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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6500 — — 6500 2200 — L 2200
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Ar (bal oldal) és készletek (jobb oldal) Ar (bal oldal) és készletek (jobb oldal)
6800 7 ..... 2018-06-25 -+ o160 - 2018-06-25 . _.__..oooeememreer s
6700 — 2018-07-06 —2018-07-06
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6300 2080
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Forward gorbe aktualis (felsg) és két héttel korabbi (alsd) Forward gorbe aktualis (felsG) és két héttel kordbbi (also)

Réz Aluminium
2018M05 6403 5428 2102 1782 2720 2306 2365 2005
2018M06 6406 5418 2108 1783 2719 2299 2366 2001
2018M07 6411 5410 2115 1785 2715 2291 2365 1995
2018M08 6417 5402 2120 1784 2713 2284 2364 1990
2018M09 6423 5393 2125 1784 2712 2277 2364 1984
2018M10 6431 5384 2130 1783 2710 2269 2363 1979
2018Q2 6404 5423 2108 1785 2723 2305 2365 2003
2018Q3 6417 5401 2120 1784 2713 2284 2364 1990
2018Q4 6437 5376 2133 1781 2707 2261 2363 1974
2019Q1 6455 5349 2138 1772 2695 2233 2364 1959
2018FY 6411 5409 2114 1783 2718 2293 2365 1995
2019FY 6462 5332 2140 1766 2685 2216 2364 1951

Indikativ swap arak
Forras: Bloomberg Finance L.P., ¢soB

Ez az elemzés nem tekinthetd teljes kor( tajékoztatasnak és a pénzlgyi piaci eseményekre vonatkozd rovid tavu elérejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem
garantalja, hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak bekovetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott déntésekbdl eredd
kozvetett, vagy kozvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthet6 személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen kortlmények kozott
nem jelent pénziigyi termékre vonatkozd ajanlast. Az itt szerepl6 informacidk forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhatdnak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem
véllal felel6sséget az informaciok megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes kor( tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szerepld
vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre all6 adatok alapjan torténé értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozd értesités nélkil is
megvaltozhatnak.
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