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Osszefoglalé

¢ Negativ hirek tartjak nyomas alatt az olajpiacot

* Szdjabab ara 10 éves mélyponton

Tartalom A hét abraja
Kéolaj és olajszarmazékok 2
Mez6gazdasagi termékek 4 Barrels/Day, million
10.75 —
Fémek 9
10.50 —
Megnevezés Ar Valtozas * 10.25
Brent USD/hordé 73.25 -5.01
10.00 —
Dizel usD/t 636.04 -4.38
i 9.75 —
Biza EUR/t 190.5 2.83
Kukorica EUR/t 175 1.89 9.50 —
Repce EUR/t 360.75 -0.28 9.25 —
Szdjadara EUR/t 283.79 -1.90
9.00 —
Réz usD/t 6039.5 -3.81 1 1 1 1 1 1 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aluminium uUsD/t 2041.75 -3.22

* véltozds az elmult 14 napban, %-ban

Makrogazdasagi adatok

A szaudiak kinyitottak az olajcsapokat, novelték juniusi kibocsatasukat (forras: OPEC, CSOB)

USA 2018.07.25 16:30 EIA Heti gézolaj készletadat m hordd 07/2018

USA 2018.07.25  16:30 EIA Heti desztillélt készletadat mhord6  07/2018

USA 2018.07.25 16:30 EIA Heti nyersolaj készletadat m hordé 07/2018

EU 2018.07.26  13:45 EKB kamatdéntd iilés % 07/2018 0.0
USA 2018.07.26 14:30 Tartos cikkek rendeléséllomdnya kivéve % 06/2018 *P

USA 2018.07.27 14:30 GDP % 2Q/2018 *A

USA 2018.08.01 16:30 EIA Heti gézolaj készletadat m hordd 08/2018

USA 2018.08.01 16:30 EIA Heti desztillalt készletadat m hordé 08/2018

USA 2018.08.01 16:30 EIA Heti nyersolaj készletadat m hordd 08/2018

USA 2018.08.01  20:00 FED Kamatdént6 lés mhordé  08/2018 2.0 2.0

1 2018.07.25

K&H Bank Zrt.



http://www.kh.hu/

K6olaj- és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t * Azok a kozelmultbeli félelmek, melyek szerint az olajar 100 dollar/hordd szintig
emelkedhetnek, a kozeljovére nézve elhalvanyulni latszanak. Valéjaban az olajpiacot az
arcsokkenés iranyaba mutatd hirek tartottdk nyomas alatt, mely aprilis 6ta tapasztalt

222 1 legalacsonyabb arfolyamot 70 dollaros hordonkénti arat eredményezett. A piac nemcsak a
545 | kulcsfontossagu kitermel6 orszagok névekvé kibocsatdsat kezdte tikrozni, hanem a Kina
540 | és az Egyesiilt Allamok kozott huzédd kereskedelmi konfliktus fokzddasabdl eredd
535 | aggodalmakat is.

530 A kinalatnévekedésre tekintettel az juniusi OPEC talalkozon sziletett megdllapodas
55 eredményeként létrejott 1 millid hordd/nap volumenii kibocsatas novelés mar érezteti a
520 - hatasat. Tovdbba, a piaci kinalatot noveli a helyreallé Libiai kibocsatas és a kanadai
515 valamint Nigériai termeld kapacitasok fokozatos ujraindulasa. A kezdeti félelmek arra
510 - vonatkozodlag, hogy a kartell dontése nem lesz elegend§ a venezuelai (éves bazison 600
505 L S T S e \ 000 hord6 naponta) és az irani termeléskiesés fedezésére, valétlannak bizonyultak. Masik

oldalrdl viszont, az Egyesiilt Allamok keményebb allaspontja Irdnnal szemben és a
tervezett zéro tolerancia (teljes irani export tilalom), sokkal nagyobb veszteségeket vetit

el6re az olajpiac szamara.
Id6szak Dizel (EUR/t)* Trump elnok els6dleges célja, hogy megalljt szabjon a hazai olajarak emelkedésének

2018
2018
2019
2019..
2019
2019
2020
2020..

2018M08 553.09 novemberben esedékes elnoki ciklusanak félidejére. Az viszont problémat jelent, hogy a
2018M09 553.17 jelenlegi sziik piaci kondiciok mellett a kettés céljanak elérése, mely az alacsony olajarak
2018M10 553.91 és az irani export visszaesése egyszerre nem megvaldsithatd. Ezért helyezte az elnok

nyomas ald a szaudi kormanyzatot, hogy szovetségeseikkel egyitt ne csak egy, de
2018M11 550.16 kétmillié hordoéval noveljék a kinalatot naponta. Az amerikai palaolaj rohamos kitermelése
2018M12 548.58 ellenére (amely valdszintileg a vildg legnagyobb olajkitermel&jévé fogja tenni az Egyesiilt
2019M01 546.78 Allamokat az év végére) mindez j6I mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok mennyire fiigg
2018Q3 552.78 tovabbra is az olajkartelltSl. A teljes energia fliggetlenség, - megannyi amerikai elndk dlma-
201804 550.65 még mindig tavolinak latszik.

Némileg paradox moddon, Donald Trump végil, mas uton, de elérte az alacsonyabb
2015Q1 >44.73 olajdrat. A Kindval valé kereskedelmi vita eszkaldlédasa, a vilagkereskedelem
2019Q2 538.90 z6kkendmentes miikodését fenyegeti, kovetkeztetésképpen a globdlis ndvekedést is, mely
2018FY 551.39 alapvetd jelentGségli az olajkereslet szempontjabdl. Azonban, miel6tt az elndk a
2019FY 539.18 kereskedelmi surlédasok mellékhatasaira tamaszkodna, valdsziniibb, hogy tovébbra is

nyomas alatt tartja majd Szaud-Arabiat kibocsatasanak tovabbi névelése érdekében. Még
akkor is, ha mindez nem volna elég ahhoz, hogy az drakat kontroll alatt tartsa a
valasztasokig, akkor is ott van a tartalékok felszabaditasanak lehetGsége, mely legalabb
rovidtavon lenyomna az arakat.

*indikativ swap drak

Globalis lizemanyag kitermelés és felhasznalas millié hordé/nap
2016FY | 20177 | 2018FY | 2019rv
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 a4 54 70 64

A sotétkék szamok elérejelzések. Forras: EIA, CSOB.
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Forward gorbe aktualis (felsd) és két hetes véltozas (alsd)
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Netté spekulativ pozicionaltsag, WTI futures
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Nettéd Money Managerek poziciéi WTI futures-re
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Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, CSOB
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Mezb6gazdasagi termékek

Novényvilag egészségi allapota a kulcsfontossagu mezégazdasagi teriileteken 2018 28. hete
Extrém gyenge feltételek Extrém erGs feltételek
S , | I
10 20 30 40 50 &0 70 80 80

A 40 alatti értékek a névényvilag 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

Habar az eurdpai buza szeptemberi kontraktusanak arfolyama az elmult két hétben el&szor csokkent, végiilis sikerilt visszakorrigdlnia az
Egyesiilt Allamok és Kina kozott zajlé kereskedelmi konfliktusok Gjabb fejleményei utdn. Eurépa, azon beliil f6ként Franciaorszag és
Németorszag kedvezGtlen idGjarasi kondicidi Ujra elGtérbe keriltek, és elGsegitették az arak emelkedését a 2015 eleje 6ta nem latott
magassagokig. Ezen kiviil az arakat az USDA legfrissebb riportja is folhajtotta, hiszen ebben a globalis termelésre vonatkozd el6rejelzést 9.3
millié tonnaval, 736 tonndra mérsékelték, amely az elmult harom év legalacsonyabb terméshozamanak megfelel§ szint.

Period Wheat (EUR/t) * Indikativ forward gorbe EUR/t

2018M08
196 -
2018M09 191.83
195
2018M10
2018M11 194 1
2018M12 193.34 193
2019M01 192
2019M02 191
2019M03 194.60 190 -
2019M04
189 T T T T T T T T T T T ,
2019M06 XTI T 22322 3
o o o o o o o o o o o o
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Buza (EURONEXT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerz6dések) t
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Netté Money Manager-ek poziciéi buza futures-re, CBOT

Hauvi iiltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

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

Kanada tavasz .. . Ultetés
tél .- betakaritas
Kina tavasz ..

tél

HE
27 = T | |
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India tél . ..
Oroszorszag tél .-

tavasz
USA tél

tavasz

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

Az eurdpai kukorica augusztusi kontraktusanak arfolyama kozel 0.5%-ot esett az elmult két hétben. Habar a kedvezé id6jarasi feltételek atité
betakaritassal kecsegtetnek, az id&jaras enyhe romldsa megel6zte az drak Ujbdli esését a héten. Az USDA a betakaritasi folyamatrdl szélo
riportjdban csokkentette a jelenleg jé vagy kivald allapotban Iévé kukorica lltetvények részaranyat 3szézalékponttal, 72%-ra.

Period Maize * (EUR/t) Indikativ forward gorbe EUR/t
2018M08 176.23
2018M09
2018M10 186 -
2018M11 178.74 184 - /_
2018M12 — /~
2019M01 180.76 180 - /_
2019M02 I8,
178 -
2019M03 182.77 ]
2019M04 176 1~
2019M05 174 -
2019M06 184.28 172 —
0] (23] o — i~ [ o ] == ) W -
2019M07 S5S55s5535:55¢5 5 3
(5] [+5] (5] [+ oo h (%3] h [+ (%3] [+ (%3]
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Havi lltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk
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Argentina

Brazilia -.... betakaritds
2. betakaritas . ..

Kina Eszak
Dél

EU27

Mexiks st [ ]
tavasz-nyar .
Oroszorszag

Ukrajna

USA

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

Az augusztusi széjabab dra 10 éves mélypontra zuhant az elmult két hétben, az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti kereskedelmi konfliktus

eszkalalédasanak eredményeképpen. Kinai keresked@k, valaszul az ujj vdamokra, elkezdték a brazil szojababot elényben részesiteni, mellyel a
latin amerikai orszag lehet a kereskedelmi vita nyertesévé.

Indikativ forward gorbe

EUR/t

Period Soybean meal * (EUR/t)
2018M08 285.64 290.00
2018M09 283.58
2018M10 282.36 285.00 o~
O~
2018M11 280.00 O
2018M12 280.54 i
275.00
2019M01 278.10 _)\
2019M02 270.00 1
2019M03 272.81 265.00
2019M04
260.00 T T T T T T T 1
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
SzGjaliszt (CBOT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerzdések) t
= =
140 — Long Short — 140
400 — — 400
120 ~ 120
380 7 - 380 100 - 100
360 — — 360 80 — - 80
340 — 340 60 — — 60
320 - 320 40 7 - 40
20 - — 20
300 — — 300
T T T T TTTTTT T T I T I T T I T I T I T T T e T T T I T I T T ITI ITIoTT
1017 0118 04/18 07/18 04/08 01/10 1011  07/13 04/15 01117 10M18

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

Argentina

Kanada
Kina
India
Ukrajna
USA
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Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Repce

Az eurdpai repce augusztusi szerz6dési ara fél szazalékot esett az elmult két hét soran. A repcepiac tovabbra is a varakozasok alatti eurdpai
aratasra figyel, tobbnyire koszonhetSen az esézésnek Franciaorszagban és az észak-eurdpai szarassagnak. Az Eurdpai Unid idei betakaritasa

ezért 21 millié tonna alatt varhato.

Id&szak Repce (EUR/t)*

2018M08 363.28
2018M09
2018M10
2018M11
2018M12
2019M01
2019M02
2019mM03
2019M04
2019M05
2019M06
2019MmM07

SV

371.08

71

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Repce (EURONEXT) EUR/t
380 - 380
370 ~ 370
360 - 360
350 - 350
340 - 340
330 - 330

T T T T
10M17 01/18 04/18

A kivalasztott mezégazdasagi termékek teljes kitermelése, felhaszndlasa és készletei

07/18

Indikativ forward gorbe EUR/t
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millié tonna

Szdéjabab

| Kukorica |  Biza |
7 6 7 210 228 192 244 257 273 80 97 96

Nyitokészlet

Termelés 71 75 72 1078 1034 1054 752 758 736 348 287/ 359
Felhasznalas 72 73 73 1061 1070 1094 739 742 749 332 337 357
Zardkészlet 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
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Ipari fémek

Réz (LME) usb/t,t  Aluminium (LME) UsD/t, t
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Aluminium
USD/t EUR/t UsD/t EUR/t UsD/t EUR/t UsD/t
2018M08 6137 5260 2027 1737 2633 2257 2150 1843
2018M09 6143 5251 2033 1738 2629 2248 2153 1841
2018M10 6148 5245 2041 1741 2624 2238 2155 1839
2018M11 6154 5237 2048 1742 2621 2230 2157 1835
2018M12 6161 5230 2055 1744 2619 2223 2159 1832
2019M01 6170 5223 2062 1746 2617 2216 2160 1828
2018Q3 6138 5254 2027 1735 2633 2254 2150 1840
201804 6155 5237 2048 1742 2621 2231 2157 1835
2019Q1 6176 5215 2067 1745 2615 2208 2161 1824
2019Q2 6196 5191 2080 1742 2606 2183 2164 1812
2018FY 6146 5242 2037 1738 2627 2241 2154 1837
2019FY 6205 5177 2085 1739 2600 2169 2164 1805

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

Ez az elemzés nem tekinthetd teljes kor( tajékoztatasnak és a pénzigyi piaci eseményekre vonatkozd rovid tavu el6rejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantalja,
hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak bekovetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbél eredé kozvetett, vagy
kozvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthetd személyre szabott pénzligyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen korilmények kozott nem jelent pénziigyi
termékre vonatkozé ajanlast. Az itt szerepl6 informacidk forrdsat a K&H Bank Zrt. megbizhatonak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal felelGsséget az
informacidk megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes kor(i tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szerepl6 vélemények a K&H Bank Zrt.-
nek az itt rendelkezésre allé adatok alapjan torténé értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozo értesités nélkil is megvaltozhatnak.
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