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Repce EUR/t

* változás az elmúlt 14 napban, %-ban

Kukorica EUR/t

EUR/t

Réz USD/t 6246 1.19
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Az európai repce termesztők szignifikánsan csökkentik a vetési területet
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NYERSANYAGPIACI HÍRLEVÉL

Összefoglaló

Az olaj árfolyama továbbra is nyomás alatt, az OPEC találkozóra várnak

2018.11.27

Tartalom A hét ábrája

Kőolaj és olajszármazékok 2

Fémek 9

Megnevezés

Dízel USD/t 617.91 -8.07

174.25 0.87

370.25 -1.66

268.877 0.08

l

Szójadara

Ár Változás *

Brent USD/hordó 63.48 -10.15

Búza EUR/t 200.5 0.25

h/h év/év h/h év/év h/h év/év

Makrogazdasági naptár

Ország Dátum Idő Adat Egység Időszak
KH előrejelzés Piaci várakozás

Alumínium USD/t 1941.5 -1.92
Brent nyersolaj árfolyama tovább esett, csaknem 30%-ot veszítve értékéből kora október óta.

(USD/hordó, Forrás: BBG,CSOB)
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*indikatív swap árak

millió hordó/nap

A sötétkék számok előrejelzések. Forrás: EIA, ČSOB.
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521.99

2018.11.27

44 54 75 75

OECD-n kívüli országok 50.17 51.32 52.42 53.55
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Teljes fogyasztás 96.99 98.55 100.07 101.51

     változás 1.57 1.51 1.45

Készletek változása 0.04 -0.84 0.02 0.35

Brent, átlag, USD/barrel

   változás 0.68 2.37 1.78

OECD 46.82 47.23 47.64 47.96

OPEC 39.39 39.29 39.11 38.51

Teljes kitermelés 97.03 97.71 100.08 101.86

2016FY 2017FY 2018FY 2019FY

2019Q3

2018FY

2019FY

OPEC-en kívüli országok 57.63 58.42 60.97 63.35

510.30

527.98

510.08

Globális üzemanyag kitermelés és felhasználás

Erős nyomás alatt van a Brent árfolyama, aminek nehezére esik az 50$-os szint felett

maradni. Mostanáig az OPEC tagállamok számos verbális intervenciója nem tudta

megvédeni az olajárakat az elmúlt két hétben a több mint 15%-os eséstől. Ez a folytatódó

globális részvénypiaci eséseknek és a kifejezetten kedvezőtlen piaci kilátásoknak

köszönhető. 

A piac elsődlegesen a következő hónapokban bekövetkező túlkínálat miatt aggódik.

Oroszország és Szaúd-Arábia is kinyitották az olajcsapokat az elmúlt hónapokban, így a

kitermelést minden idők magaslatán, és annak közelében tartották. Továbbá az USA

kormánya az iráni szankciók alóli mentességgel próbálja meg enyhíteni a piaci

feszültségeket.

Az elmúlt hónapokban az Egyesült Államok kitermelése is figyelemre méltóan nőtt. Texas

állam - amelyben a palaolaj fellendülés középpontja, a Permiai medence található -

önmagában közel 5 millió hordónyi olajat termel ki naponta, ezáltal a világ harmadik

legnagyobb kitermelőjének mondható. Év per év alapon a teljes amerikai olaj előállítás az

elmúlt száz év leggyorsabb mértékű növekedését élte át, ami azt jelenti, hogy az USA

önmagában képes lenne ellátni majdnem az egész világ olajkereslet növekedését 2018-ban.

A másik faktor, ami az olaj árfolyamát nyomás alatt tartja az a globális keresletből eredő

bizonytalanság. Nem csak a globális növekedés lassulásával kell számolni; a kereskedelmi

konfliktusok vagy a mindenütt jelenlévő feltörekvő piaci (török, argentin stb.) problémák

továbbra is jelen vannak. Nem utolsó sorban a listán szerepel a kínai gazdasági lassulás is.

A világ legnagyobb olaj felvevőjeként, Kínának nem csak az olaj piacán van kiemelkedő 

szerepe, de általánosságban a nyersanyag piacon.

Az olajpiaci helyzet kezd kísértetiesen hasonlítani 2014-hez, a történelem egyik legnagyobb

olajár összeroppanásának kezdetéhez. Szaúd-Arábia akkor úgy döntött, hogy megvédi a

piaci részesedését, nem törődve az árfolyammal, és a várakozásoknak ellentmondva

növelte a kitermelést. Most is hasonló dilemma elé néz - a piaci részesedését kellene

megvédenie, vagy az olaj árakat? Az utóbbi, nem túl pozitív tapasztalatok alapján ez

figyelmeztetésként is értelmezhető.

Végtére Szaúd-Arábia már jelezte a kitermelés csökkentési szándékát és Oroszországgal a

sikeres együttműködés kiterjesztését. Mindazonáltal a kérdés az, hogy mennyire lesznek

feszélyezettek a döntéshozatalban a szaúdiak, hiszen Jamal Khashoggi megölésének

követkeményeként Donald Trump nagyobb befolyást szerzett Mohammad bin Salman-on.

Az olajárak összeomlásának elkerülése érdekében, mindenképpen szükséges lenne egy

hiteles kötelezettségvállalás, ezáltal 70$ körüli hordónkénti szintekre emelve az árfolyamot.

Ez a kötelezettségvállalás nem kevesebb, mint 1-1.5 millió hordós kitermelés csökkentés

kellene, hogy legyen, amit legközelebb a decemberben tartandó OPEC bécsi gyűlésén

fogadhatnak el. E lépés hiányában az olaj árfolyama továbbra is gyengélkedhet.
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Kőolaj- és olajszármazékok

Dízel swap görbe EUR/t *

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 Termelői short pozíciók, WTI futures

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

2018.11.27

Nettó Money Managerek pozíciói WTI futures-re Termelők short pozíciói WTI futures-re
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Szezonális grafikon, 2009 - 2018. Havi átlag Szezonális grafikon, 2009 - 2016. 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 29. hete

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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1 1 2 2 1 betakarítás
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Forrás: Bloomberg Finance L.P., USDA, ČSOB
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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

Búza (EURONEXT) EUR/t

189.44

206.94

205.68

Az európai búza decemberi kontraktusának árfolyama az elmúlt két hétben csupán minimálisan változott. Az Amerikai Agrárügyi Minisztérium

(USDA) által közölt legutóbbi riport nem volt nagy hatással a búza árfolyamára. Habár az USDA növelte a 2018/2019-es becslését a globális búza

kínálatára vonatkozóan 6.7 millió tonnára. A változás legnagyobb része a kínai termelési adatok felülvizsgálatából adódik. A globális kínálat 2.6

millió tonnával várhatóan emelkedik, a kínai felülvizsgálatot is figyelembe véve, így összességében 682 millió tonnát tesz ki ebben az évben.

Európában az elmúlt hetekben a lassuló búza exportról folyik a diszkurzus. Az Európai Bizottság szerint még az euró gyengülése sem segített az

év per év alapon 24%-os export csökkenésen.

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

174.21

Kukorica (EURONEXT) EUR/t

185.79

180.76

175.72

178.11

Az európai kukorica januári kontraktusának árfolyama az elmúlt két hétben durván 1%-kal nőtt. Szintén a kínai termelés alapvető felülvizsgálata

befolyásolta a kukoricára vonatkozó USDA becsléseket. Ezáltal a magasabb várható növekedést főleg a kínai betakarítási fellendülés,

másodsorban az ukrán és orosz növekedés is indikálja. Másrészről Lengyelországban, Németországban és az USA-ban is várhatóan csökkenni fog

a takarmány. Összességében a globális kukorica termelés 2018/2019-ben elérheti az 1100 millió tonnát (+30 millió tonnával növekedve),

miközben a várható év végi készlet közel megduplázódott a kínai revízió következtében, elérve a 307 millió tonnát.

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

Ukrajna

USA

2018.11.277

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

273.65

274.04

274.06

273.50

272.45

Szójabab & szójadara

271.15

271.54

A szójabab decemberi kontraktusának árfolyamában az utóbbi két hétben nem volt lényeges változás. 

Az utolsó előrejelzésükben az USDA kissé felülvizsgálta a várható globális szójabab termelést, és azt 2 millió tonnával csökkentette 367.5 millió

tonnára, főleg az USA-ból származó alacsonyabb adatok miatt. Mindazonáltal, ahogy az az elmúlt hetekben már megszokottá vált, a szójabab

árfolyama inkább az USA és Kína közötti kereskedelmi konfliktus fejleményeire reagált. Pillanatnyilag a piac elsődlegesen a közelgő G20

találkozóra fókuszál (Nov 30-tól Dec 1-ig), ahol lehetőség adódik a viszony enyhítésére.

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

275 80

Repce

Az európai repce februári árfolyama az elmúlt két hét során 1%-kal csökkent. Habár a repce árfolyama kissé csökkent, az európai termőterület

mérséklődése kételyt vet fel a 2019-es betakarítási számokkal kapcsolatban. Az extra szárat ősznek és a búza magasabb árfolyama miatt az

aratási földterületek Németországban 18%-kal, Franciaországban 30%-kal, míg Angliában 10%-kal csökkentek. Következtetésképpen az Európai

Unió olyan helyzetbe kerülhet, hogy a keresletet csak importtal tudja majd kielégíteni.

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

97

Termelés

Nyitókészlet 7 5 7 210 228

71 75 72 1078 1034 731 348

17/18

Repce

millió tonna

376.74

Zárókészlet a fogyasztás %-ban

337

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

30.97.4 9.2 8.5 21.5 18.6 14.4 34.8 37.1 34.9 29.1 28.6

369

Felhasználás 72 74 73

8 2018.11.27

260 97 97 110

356

Zárókészlet 5 7 6 228 198 159 257 275

1107 739 741 3373321061 1064 746

97

1068 752 759

198 244 257

372.84

375.86

373.09

Repce (EURONEXT) EUR/t

Kukorica Búza Szójabab
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Forrás: Bloomberg Finance L.P., ČSOB

1728

1740

2019Q2 6215 5362 1979 1707 2529 2182 2007 1732

1989 1740

2019Q1 6233 5421

2138 2015 17242019Q3 6204 5308 2001 1712 2499

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. 
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1989 1740

2019FY 6211 5336 1989 1709 2516 2161 2011

2018FY 6250 5468 1956 1711 2602 2277

Indikatív swap árak

1959 1704 2563 2230 2000

2181 2007 1732

2018Q4 6250 5468 1956 1711 2602 2277

2019M05 6214 5362 1980 1709 2528

2019M04 6220 5382 1970 1704 2540 2198 2005 1735

2019M03 6227 5402 1966 1706 2552 2214 2003 1737

2019M02 6233 5420 1960 1704 2563 2229 2000 1739

2019M01 6238 5442 1951 1702 2574 2246 1998 1742

2018M12 6248 5466 1953 1709 2597 2272 1991 1742

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


