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Repce EUR/t

* változás az elmúlt 14 napban, %-ban

Tartós cikkek rendellésállománya

GDP

EIA Heti gázolaj készletadat

EIA Heti desztillátum készletadat

EIA Heti nyersolaj készletadat

ISM Feldolgozóipai BMI

Tartós cikkek rendellésállománya

EIA Heti gázolaj készletadat

EIA Heti desztillátum készletadat

EIA Heti nyersolaj készletadat

EUR/t

Réz USD/t 6884 -0.35

Kukorica EUR/t
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A szójának kedvez  az Egyesült Államok és Kína közötti átmeneti kereskedelmi megállapodás
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Összefoglaló

Az olajárak nehezen maradnak a 80 dollár/hordó szint felett

2018.06.01

Tartalom A hét ábrája

Kőolaj és olajszármazékok 2

Fémek 9

Megnevezés

Dízel USD/t 700.19 3.35

170 1.80

361.75 2.99

324.792 1.49

l

Szójadara

Ár Változás *

Brent USD/hordó 76.97 -0.19

Búza EUR/t 182 5.97

Venezuela nyersolaj kitermelése negyedével csökkent az elmúlt évben. (forrás: Bloomberg, CSOB)

Makrogazdasági adatok

Ország Dátum Idő Adat Egység Időszak
KH előrejelzés Piaci várakozás

Alumínium USD/t 2282 0.18

Előző

h/h év/év h/h év/év h/h év/év

0.5 0.1

http://www.kh.hu/


*indikatív swap árak

 
millió hordó/nap

A sötétkék számok előrejelzések. Forrás: EIA, ČSOB.

2018M05

2018M06

2018Q3

2018.06.01

44 54 68 62

OECD-n kívüli országok 50.12 51.30 52.58 53.93

2
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Teljes fogyasztás 96.87 98.53 100.29 102.02

     változás 1.65 1.76 1.73

Készletek változása 0.32 -0.52 0.09 0.62

Brent, átlag, USD/hordó

   változás 0.82 2.37 2.25

OECD 46.75 47.23 47.71 48.09

OPEC 39.23 39.28 39.16 39.50

Teljes kitermelés 97.19 98.01 100.38 102.63

2016FY 2017FY 2018FY 2019FY

2019Q1

2018FY

2019FY

OPEC-en kívüli országok 57.95 58.73 61.22 63.13

Globális üzemanyag kitermelés és felhasználás

559.62

574.68

552.45

2018Q4

2018M08

2018M09

2018M10

2018M07

Kőolaj- és olajszármazékok

Dízel swap görbe EUR/t *

A Brent nyersolaj folytatja az áremelkedést, habár az árnövekedés dinamikája jelentősen vesztett

erejéből miután átlépte a 80$/Hordó szintet. Egyik oldalról az ár alátámasztásául szolgál az Iráni

szankció jelentette bizonytalanság és a Venezuelai kitermelés hirtelen csökkenése, mely várhatóan

tovább folytatódik az elnökválasztás elmúltával. Másik oldalról a pozitív irányú árnyomás ellen hat

az Egyesült Államok készleteinek váratlan növekedése illetve az OPEC termeléskorlátozás

elmozdításáról szóló spekuláció.

Az Iráni szankció továbbra is központi kérdése az olajpiacnak. AZ új amerikai külügyminiszter úgy

címkézte, mint „a történelem legkeményebb tárgyalása” megerősítve az Amerikai

külügyminisztérium kompromisszummentes hozzáállását az iráni rezsimhez. Ezalatt az Európai

Unió egy tiltó határozatot lépetett életbe (megtiltva az Európai Uniós entitásoknak az Amerikai

szankcióknak való megfelelést), így továbbra is egy lényegesen békülékenyebb hozzáállást tanúsít

Irán felé. Pontosan az EU hozzáállása, amely azt sugallja, hogy az iráni olajkínálat csökkenése

valószínűleg mérsékeltebb lesz, mint 2012 és 2015-között volt.

A helyzet más Venezuela esetében, ahol a hétvégén tartottak elnökválasztást. Válaszul a választás

vitatható legitimitására és Maduro újraválasztására, az Egyesült Államok a szankciók szigorításáról

döntött. Egyelőre, ez „csupán” az államra és a PDVSA olajvállalat adósságárra vonatkozó szankciók

fenntartását jelenti, mely nem elhanyagolható, tekintetbe véve az ország kritikus helyzetét. Olaj

kitermelés negyedével csökkent 1.5 millió hordóra naponta, mely - leszámítva a 2002-2003-as

sztrájkot- az elmúlt 70 év legalacsonyabb szintje. Továbbá, a kilátások sem fényesek, ugyanis a

kitermelés tovább is eshet napi 1 millió hordó alá.

Egyrészt az Iráni és Venezuelai fejelemények, másrészt Trump kritikája a mesterségesen magasan

tartott olajárakra vonatkozóan növelik az esélyét annak, hogy az OPEC (és a kitermelés

csökkentésben szövetséges országok - elsősorban Oroszország) elkezdheti fokozatosan újraépíteni

a kitermelését. Erről bővebb információk a június 22-i bécsi ülést követően fognak napvilágot

látni. Az biztos, hogy a tartalék kapacitások, amelyekkel ezt meg lehetne valósítani, szinte azonnal

rendelkezésre állnak. Ugyanakkor a történelmi példák alapján nem szabad alulbecsülni a kísértést a

kitermelő országok felé az olajárak magasan tartása mellett (ez pedig a kitermelés bővítés ellen

szól).

Időszak Dízel (EUR/t)*
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Kereskedelmi célú nyersolaj készletek, USA (ezer hordó) Kereskedelmi célú fűtőolaj készletek, USA (ezer hordó)

Nettó spekulatív pozícionáltság, WTI futures

Forrás: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, ČSOB

2018.06.01

Nettó Money Managerek pozíciói WTI futures-re Termelők short poziciói, WTI futures-re
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Szezonális grafikon, 2009 - 2018. Havi átlag Szezonális grafikon, 2009 - 2018. Havi átlag

Forward görbe aktuális (felső) és két hetes változás (alsó) Forward görbe aktuális (felső) és két hetes változás  (alsó)

Brent (ICE) USD/hordó Gázolaj (ICE) USD/t



Mezőgazdasági termékek

2018 20. hete

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

2018.06.014

Észak- és Dél-Amerika Kína, Kazasztán, India

Ausztrália

K&H Bank Zrt.

Európa, Oroszország, Ukrajna

Extrém gyenge feltételek Extrém erős feltételek

Növényvilág egészségi állapota a kulcsfontosságú mezőgazdasági területeken

A 40 alatti értékek a növényvilág egészségi állapotának stressz szintjét hivatott vizsgálni ami egy indirekt szárazsági indikátor



2018M06

2018M07

2018M08

2018M09
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2018M12

2019M01

2019M02

2019M03

2019M04

2019M05

*Indikatív futures kontraktusok árfolyama

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

2 2 1 1 1 2 ültetés

1 1 2 2 1 betakarítás

2 2 1 1

1 1 2 2

1 1 1 2 2 2 2

2 2 2 2 1 1 1

2 1 1 1 2 2 2

1 1 2 2

2 2 1 1

1 1 2 2

2 2 1 1

Forrás: Bloomberg Finance L.P., USDA, ČSOB

2018.06.01

tavasz

USA tél

tavasz
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tavasz

India tél

Oroszország tél

Kína tavasz

tél

EU27 tél

Havi ültetési és betakarítási naptár, kiemelt fontosságú termelők

Kanada tavasz

tél

Nettó spekulatív pozíció (CBOT, szerződések) t

Nettó Money Manager-ek pozíciói búza futures-re, CBOT

189.06

Búza (EURONEXT) EUR/t

187.81

185.79

182.52

Az elmúlt két hétben az európai búza határidős ára szeptemberi lejáratra 4%-kal emelkedett, ezzel elérve az utóbbi 10 hónap legmagasabb

pontját. Az emelkedés oka részben az USDA (az Egyesült Államok Mezőgazdasági Minisztériuma) legutóbbi jelentése, mely erre az évre

globális szinten alacsonyabb termelést, ugyanakkor magasabb fogyasztást jósol. Ugyanakkor az árakra kedvező hatást gyakorolt a legfőbb

termelőket (USA, Kanada, Ausztrália és Oroszország) sújtó kedvezőtlen éghajlati viszonyok. Az európai exportőrök specifikus esetét tekintve,

a gyengébb euró is kedvező lendületet adott. 

Period Wheat (EUR/t) * Indikatív forward görbe EUR/t

Búza

180

182

184

186

188

190

192
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*Indikatív futures kontraktusok árfolyama

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

1 1 1 1 2 2 2 2 2 ültetés

1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 1 betakarítás

2 2 2 1 1 1 1 1

2 2 2 1 1 1

2 2 2 1 1

2 2 2 1 1 1 1

2 2 2 1 1 1 1 2 2 2

1 1 2 2 2 2 2 2 1 1 1

2 2 1 1

2 2 1 1 1

2 2 1 1 1

Forrás: Bloomberg Finance L.P., USDA, ČSOB

2018.06.016
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Oroszország

Ukrajna

USA

EU27

Mexikó ősz-tél

tavasz-nyár

2. betakarítás

Kína Észak

Dél

Havi ültetési és betakarítási naptár, kiemelt fontosságú termelők

Argentína

Brazília 1. betakarítás

Nettó spekulatív pozíció (CBOT, szerződések) t

Nettó Money Manager-ek pozíciói kukorica futures-re, CBOT

Kukorica (EURONEXT) EUR/t

177.23

178.24

174.71

173.46

Az európai kukorica júniusi határidős ára 1%-kal emelkedett az utóbbi két hétben. Habár az USDA ebben az évben a globális

kukoricatermelés növekedésére számít, a globális szintű fogyasztás még hangsúlyosabb lesz főként Kínának, Brazíliának és Argentínának

köszönhetően. Ennek eredményeként az USDA a zárókészlet fogyasztási rátára vonatkozó kulcsindikátorának csökkenését várja, 35,8 millió

tonnával, így egy 2012/2013 óta nem tapasztalt mélypontot elérve.

Period Maize * (EUR/t) Indikatív forward görbe EUR/t

171.95

Kukorica
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*Indikatív futures kontraktusok árfolyama

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

2 1 1 1 2 2 2 2 ültetés

1 1 1 1 1 2 2 2 2 1 betakarítás

2 2 1 1 1

2 2 2 1 1

2 2 1 1

2 2 1 1

2 2 1 1

Forrás: Bloomberg Finance L.P., USDA, ČSOB
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India

2018M09

2018M10

2018M11

2018M12

2019M01

2019M02

2019M03

2019M04

2019M05 296.77

317.62

304.31

323.99

321.71

Ukrajna

USA

2018.06.017

Argentína

Brazília

Kanada

Kína

t

Nettó Money Manager-ek pozíciói szójbab futures-re, CBOT

Nettó spekulatív pozíció (CBOT, szerződések)

Havi ültetési és betakarítási naptár, kiemelt fontosságú termelők

Szójaliszt (CBOT) EUR/t

Szójabab & szójadara

327.58

327.32

325.88

A szójaliszt júliusi határidős ára enyhén emelkedett az utóbbi két hétben, kb. 0,5%-ot. A szójabab ára elsősorban a globális óriások (USA és

Kína) „megbékélése” miatt tudott javulni. Az ideiglenes kereskedelmi megállapodásnak, Kínában a szójabab amerikai exportja iránti kereslet

újbóli növekedését kéne maga után vonzania, vagyis a korábbi hetek legnagyobb aggodalma beigazolódni látszik.

Period Soybean meal * (EUR/t)
Indikatív forward görbe EUR/t
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2018M06

2018M07

2018M08

2018M09

2018M10

2018M11

2018M12

2019M01

2019M02

2019M03

2019M04

2019M05

*Indikatív futures kontraktusok árfolyama

A kiválasztott mezőgazdasági termékek teljes kitermelése, felhasználása és készletei

Sötétkék színű adatok előrejelzések.

Forrás: Bloomberg Finance L.P., USDA, ČSOB

17/18 15/16 16/17 17/18

Repce

Az utóbbi két hét során az európai repce augusztusi határidős ára körülbelül 1,5%-os növekedést mutatott. A csapadék hiánya és az öreg

kontinensen uralkodó hőség továbbra is kedvez az európai repce árának, emiatt az Európai Bizottság csökkentette az átlagos termelésre

vonatkozó becslését hektáronként 3,33 tonnáról 3,19 tonnára, ami 3%-kal alacsonyabb az ötéves átlagnál.

Időszak Repce (EUR/t)* Indikatív forward görbe EUR/t

millió tonna

374.60

92

Termelés

Nyitókészlet 7 6 6 210 228

71 74 75 1078 1037 748 350

270 78 96

1056 750 758

195 244 256

Zárókészlet a fogyasztás %-ban

337

15/16 16/17 17/18 15/16 16/17

24.17.7 8.9 8.7 21.4 18.2 14.6 34.6 36.4 35.1 29.0 27.0

355

Felhasználás 72 73 75

8 2018.06.01

264 96 92 87

360

Zárókészlet 6 6 7 228 195 159 256 270

1092 739 744 3413321061 1069 754

EUR/t

Kukorica Búza Szójabab

15/16 16/17

364.28

370.07

373.35

Repce (EURONEXT)

17/18

Repce
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Forrás: Bloomberg Finance L.P., ČSOB

2038

2094

2018Q4 6862 5824 2279 1934 3119 2647 2450 2080

2446 2102

2018Q3 6842 5849

2618 2450 20632019Q1 6882 5796 2272 1913 3109

Ez az elemzés nem tekinthető teljes körű tájékoztatásnak és a pénzügyi piaci eseményekre vonatkozó rövid távú előrejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem

garantálja, hogy az előrejelzésben megfogalmazottak bekövetkeznek, és nem tartozik felelősséggel a jelen dokumentum alapján meghozott döntésekből eredő

közvetett, vagy közvetlen károkért. Az elemzés nem tekinthető személyre szabott pénzügyi, illetve befektetési tanácsadásnak és semmilyen körülmények között

nem jelent pénzügyi termékre vonatkozó ajánlást. Az itt szereplő információk forrását a K&H Bank Zrt. megbízhatónak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem

vállal felelősséget az információk megfelelőségéért, azok kiegészítésre szorulhatnak, illetve nem teljes körű tájékoztatást jelentenek. Az elemzésben szereplő

vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre álló adatok alapján történő értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozó értesítés nélkül is

megváltozhatnak. 

K&H Bank Zrt. 9

2449 2089

2019FY 6905 5747 2265 1886 3084 2566 2448

2018FY 6847 5839 2284 1948 3124 2664

Indikatív swap árak

2284 1953 3125 2671 2449

2648 2451 2080

2018Q2 6833 5870 2292 1969 3131 2690

2018M10 6862 5824 2279 1935 3120

2018M09 6856 5833 2281 1941 3122 2656 2451 2085

2018M08 6848 5839 2282 1946 3124 2664 2450 2089

2018M07 6842 5850 2281 1950 3125 2671 2450 2094

2018M06 6837 5858 2290 1962 3125 2678 2449 2098

2018M05 6833 5870 2295 1971 3130 2689 2447 2102

Forward görbe aktuális (felső) és két héttel korábbi (alsó) Forward görbe aktuális (felső) és két héttel korábbi (alsó)

Réz Alumínium Cink Ólom

USD/t EUR/t USD/t EUR/t USD/t EUR/t USD/t EUR/t

Ár (bal oldal) és készletek (jobb oldal) Ár (bal oldal) és készletek (jobb oldal)

Réz (LME ) USD/t, t Alumínium (LME) USD/t, t

Ipari fémek


