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Osszefoglalé

¢ Olajpiac 2019-ben: OPEC kozbelép

* Mezbgazdasagi termékek estek kereskedelmi targyaldsi csapdaba

Tartalom A hét abraja
K&olaj és olajszarmazékok 2 UsD/Barrel
MezG6gazdasagi termékek 4 75 =
Fémek 9
70 —
Brent USD/hordé 62.15 5.84
Dizel USD/t 577.25 5.83 60 —
Buza EUR/t 205 -0.49
Kukorica EUR/t 181.75 -0.55 =7
Repce EUR/t 370.25 0.47 50 —
Széjadara EUR/t 276.378 -0.33 I November I December I January
Réz UsD/t 5951.5 1.10 2018 2019
Aluminium uUsD/t 1847.5 0.07

o . Brent nyersolaj arfolyama tovabb esett, csaknem 30%-ot veszitve értékébdl kora oktéber 6ta.
* véltozas az elmult 14 napban, %-ban (USD/hordé, Forras: BBG,CSOB)

Makrogazdasagi naptar

KH el6rejelzés Piaci varakozas m

USA 2019.01.24  15:45  ISMfeldolgozdipar 01/2019 *p

USA 2019.01.24 16:30 EIA Heti gazolaj készletadat m hordd 01/2019

USA 2019.01.24 16:30  EIA Heti desztillalt készletadat m hordd 01/2019

USA 2019.01.24 16:30 EIA Heti nyersolaj készletadat m hordd 01/2019

USA 2019.01.30  14:30 GDP % 4Q/2018 *A

USA 2019.01.30 16:30  EIA Heti gazolaj készletadat m hordd 01/2019

USA 2019.01.30 16:30  EIA Heti desztillalt készletadat m hordé 01/2019

USA 2019.01.30 16:30 EIA Heti nyersolaj készletadat m hordd 01/2019

USA 2019.01.30  20:15 FED kamatdont dlés % 01/2019 2.5

Eurozona 2019.01.31 11:00 GDP % 4Q/2018 *A 0.2 1.6
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K6olaj- és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t * A 2018-as év végén megfigyelhetd volatilitds utan az idei évet sem kezdte masképp az
olajpiac. Annak ellenére, hogy az olaj ara 50 dollar/hordé ala esett decemberben, az
630 - olajpiac sebességbe kapcsolt és a Brent tipusu olaj nagyot rallyzott az év végén, 10 dollarral
620 - menetelt feljebb az utolsé két hétben. Véleménylink szerint az elkovetkez6 hénapokban az
610 1 arvaltozast nagyban befolydsolja majd, hogy az OPEC tagallamok hogyan lesznek képesek
ggg : megbirkdzni majd a tulkinalattal, a lassuld globalis novekedéssel és ezzel egyiitt a b&vilé
580 amerikai palaolaj kindlattal.
570 A legutdbbi arkorrekcié az OPEC tagdllamok decemberi megallapodasanak megkésett
560 - valaszaként is értelmezhetd, amely egyezmény napi 1,2 millié hordé kitermelés csékkentést
550 - irt el. A friss szatd-arabiai kitermelési adatok (470 000 hordé napi szint( csokkentés ho/ho
540 - alapon decemberben) sziikségszerlien javitottak az olajkartell hitelességét a kitermelés
530 T T T T T T T ,

korlatozas iranti elkotelezettséggel kapcsolatosan.
Tovabba a kitermelés redukaldsnak folyamatos implementaldsa, és a fizikai piac fokozatos
sz(ikulése is tovabb tamogatja az olajarakat. Hasonlé hatasa lehetne az olyan hirtelen

2018Q4
2019Q1
2019Q2
2019Q3
201904
2020Q1
2020Q2
2020Q3

termeléskieséseknek, amelyek politikailag instabil orszagokban jelentkeznek, mint pl. Libia,

Nigéria vagy Venezuela.
Idészak Dizel (EUR/t)* Mindezek mellett az Irdnnal szembeni szankcids korlatozdsok Ujra teritékre keriilnek

2019M02 505.26 aprilisban; eddig az USA adminisztracié azt indikalta, hogy az irani korlatozasokat nem
2019M03 504.32 bévitik tovabb. Maskézbél, a piaci egyensuly 2019-re még mindig elég erdsnek tiinik, és azt
2019M04 502.55 varJuI,<, h.ogy t’neg igy ,|s tulkindlatos lesz a, piac, a kicsit ,ellesebb,lran ex,pc.)rt wsszaesefs
ellenére is. Végeredményben, az OPEC tagallamok egy masik nehéz dontési helyzettel is
2019M05 501.22 - P . . . . . . .
fognak szembesllini az aprilisi taldlkozon azon tul hogy a kitermelés visszafogdsat
2019M06 500.91 kiterjesszék.
2019M07 501.47 ElGszor is az OPEC-nek lassuld vildggazdasagi novekedéssel, és ezzel parhuzamosan
2019Q1 504.75 visszafogottabb kereslettel kell majd szembenéznie. Az év/év alapu globalis kitermelés
201902 501.56 bévilés 1.4 millié hordd/nap-ra mérséklédhet, figyelembe véve mind az USA, mind Eurdpa
’ lassulasat. Ezeken feliil Kina kitlintetett figyelmet igényel, hiszen a vilag legnagyobb
2019Q3 502.21 .. L . L L s . .
olajimport6reként kulcsfontossadgu faktor az olajpiacra (és altaldban a nyersanyagpiacra)
201904 502.51 nézve. Ami a legutdbbi kiilkereskedelmi adatokat illeti, azok Kinaban is aggodalomra adtak
2019FY 502.26 okot a novekedési kildtasokat illetSen.
2020FY 492.62 Masodszor pedig a kinalati oldalrol is lefelé hatéd darnyomasra szamitunk. Az USA palaolaj

kitermelésének kedvez6tlen az elmult idészak meredek aresése, ezért nem képzelheté el a
tavalyi évben latott kitermelés-béviilés (év/év alapon 1.8 millié dolar/hordd). Ugyanakkor
az USA Energiainforméacids Ugynoksége &ltal kdzzétett ndévekedési elSrejelzés (0.6 millié
hordé/nap) kissé konzervativnak tlinik. A mi varakozasunk szerint az Egyesiilt Allamok
képes lesz alkalmazkodni az alacsonyabb arkornyezethez, és elérheti a napi 1 millié hordo
kitermelés-bdviilést.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy az alap forgatékdnyviink szerint 2019 évre 60-70 dollar
kozotti sav lehet a jellemzd. Az alapszcenariora nézve pedig lefelé mutaté kockdzatokat

*indikativ swap arak

latunk, amit a vartnal nagyobb mértékd vilaggazdasagi lassulas valthat ki.

Globalis lizemanyag kitermelés és felhasznalas millié hordé/nap
2017fY | 2018FY | 2019FY | 2020ry
OPEC-en kivili orszagok 60.70 63.16 65.54 67.44
OPEC 37.33 37.24 36.24 36.05
Teljes kitermelés 98.03 100.40 101.78 103.49
valtozas 2.37 1.38 1.71
OECD 47.23 47.62 47.96 48.40
OECD-n kivili orszagok 51.32 52.38 53.44 54.67
Teljes fogyasztas 98.55 100.00 101.40 103.07
valtozas 1.45 1.40 1.67
Készletek valtozasa -0.52 0.40 0.38 0.42
Brent, atlag, USD/barrel 54 71 64 63

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 (felsd) és két hetes véltozas (also) Forward gorbe aktualis (fels6) és két hetes valtozas (alsd)
Kereskedelmi célu nyersolaj készletek, USA (ezer hordé) Kereskedelmi célu flit6olaj készletek, USA (ezer hordé)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 { 2 3 4 5 6 7 8 89 10 11 12
month month
Szezondlis grafikon, 2009 - 2018. Havi atlag Szezonalis grafikon, 2009 - 2018. Havi atlag
Netto spekulativ pozicionaltsag, WTI futures TermelGi short poziciok, WTI futures

M |long M Short

500 - 500 700 7 - 700
400 — - 400 600 — — 600
300 — — 300 500 — — 500
200 — — 200 400 — — 400
100 — ~ 100 300 — - 300
- ~0
REERARRRRRRRARRERENRRRERRERRERRERRRRRARREE RANARRERRRARERRERERRRRRRRRRERNRERRRRARREN
10/08 04/10 10/11 04/13 10/14 04/16 10/17 04/19 10/08 04/10 10/11 04/13 10/14 04/16 10/17 04/19
Netté Money Managerek poziciéi WTI futures-re TermelG6k short poziciéi WTI futures-re

Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, CSOB
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Mezb6gazdasagi termékek

Novényvildg egészségi allapota a kulcsfontossagu mezégazdasagi teriileteken 2018 29. hete
Extrém gyenge feltételek Extrém erGs feltételek
10 20 30 40 50 &0 70 80 20

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 buzara vonatkozo marciusi kontraktus ara 0,5%-al esett vissza az utdbbi két hétben.

Az eurdpai piac féként az Unidbdl az utdbbi hetekben érkezd buzaexportot 6vezd fejleményekre fokuszalt. 8,6 millié tonndval eddig
szignifikdnsan elmarad az utdbbi évekre jellemz6 mennyiségektdl (év/év alapon 26%-0s visszaesés). Az eurdpai exportéroknek eddig gondot
okozott a Fekete tengeri verseny és az erés euro sem segitette Gket az utdbbi hetekben. Az a feltételezés, hogy a csdkkend orosz export ezidaig
nem materializalédott, felveti a kérdést, hogy az eurdpai export mennyire tud majd talpraallni az év hatralevé részében.

Idészak Buza (EUR/t) * Indikativ forward gorbe EUR/t

2019M02
2019M03 206.44 210 1
2019M04 205
2019M05 207.44 200 -
2019M06 195 |
2019M07
190 -
2019M08
2019M09 189.57 185 1
2019M10 180 -
2019M11 7w+
: >z = =2 =2 2 =2 =2 =2 =2 =z = =
2020M01 X3 3 22223 3 3 2 3
R R R R R &8 28 8 8 R R R
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Buiza (EURONEXT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerzédések) t
H |ong W Short
250 — — 250
210 — - 210
200 — — 200 200 — — 200
190 ~ 190
150 — — 150
180 — 180
170 ~ 170 100 — 100
160 — 160
50 — - 50

T T T T
04/18 07/18 10/18 01/19

TTTTTTTTTTTT T T I T I T I T I T T T I T T T T I ITT I T
10/08 04/10 10/11 04/13 10/14 04/16 10/17 04/19

Netté Money Manager-ek pozicidi buza futures-re, CBOT

Havi ultetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termelSk

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

Kanada tavasz .. . Ultetés
tél .- betakaritds
Kina tavasz . .

tél

HE
27 " T | |

tavasz
India tél ...
Oroszorszag tél . -

tavasz
USA tél

tavasz

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

A marciusi eurdpai kukoricara vonatkozé kontraktus ara 0,5%-al csokkent az elmult két hétben.

A viszontagsagos idGjarasi viszonyok Latin-Amerikaban — brazil aszaly és argentin esézések — pozitivan hatottak az drakra; mindezek ellenére, a
bizonytalansag, ami a kinai keresked6k megujitott kukorica felvasarldsi szandékdéra vonatkoznak, védelmet jelentettek a jelentds dremelkedés
ellen. A piaci szerepl6k még mindig azt varjak, hogy a kinaiak az amerikai mez&gazdasagi terménydllomanybdl egy ,jelentés mennyiséget”
vasdrolnak fel igéretiik szerint, ahogy azt jelezték, a tavalyi év vége felé kozeledve megvaldsulni latszott. A helyzet egyel6re nem tisztdzédott a
két orszag mult heti taldlkozdja utan sem.

Period Kukorica * (EUR/t) Indikativ forward gorbe EUR/t
2019M02
195 -
2019M03 182.90
2019M04 10 1
2019M05 185 -
2019M06 186.04
180 -
2019M07
2019M08 189.06 175 A
2019M09 170 4
2019M10
165 T T T T T T T T T T T 1
2019M11 178.49 A4 N 9 N ®m g 10w~ ® o O
— — o o o o o o o o (=) —
2019M12 5 2 5 5 25535353 2
— — — — — — — — — — i —
2020M01 180.38 R R I S R KR RIRKRRK KL
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Kukorica (EURONEXT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerzédések) t
H |ong W Short
200 — — 200
400 — - 400
190 — — 190
300 — - 300
180 — — 180
170 - 170 200 7 - 200
160 — 160 100 — - 100
150 — - 150 0 L
T T T T TTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T
04/18 07/18 10/18 01719 10/08 04/10 10/11 04/13 10/14 04/16 10/17 04/19

Netté Money Manager-ek pozicidi kukorica futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

1 2 3 4 5 6 7 10 11 12

8 9
AN W Wt

Argentina

Brazilia 1. betakaritas -.... betakaritas
2. betakaritas ...
Eszak

EU27

Mexiké Gsz-tél ...
tavasz-nyar .
Oroszorszag

Ukrajna
USA

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

A marciusi étkezési sz6ja kontraktus dra is 0,5%-al csokkent az utébbi két hétben.

Ambar a széjabab az egyetlen mez8gazdasagi termény, ami kdzvetlendil tud profitalni az amerikai-kinai targyalasokbdl a megujitasra keriild kinai
vasarlasok miatt, a kilatasok még mindig nagyon sok bizonytalansdgot hordoznak magukban. A bizonytalansag végtére megvédi az drakat attal,
hogy lényegesen magasabbra emelkedjenek a brazil és argentin id&jarasi koriilmények ellenére is.

. Indikativ forward gorbe EUR/t
Széjabab * (EUR/t)
2019M02 268 -
2019M03 277.09
266 -
2019M04
2019M05 278.70 264 1
2019M06 262 -
2019M07 280.48 260 -
2019M08 281.14 258 |
2019M09 281.49
256 -
2019M10 281.20
254 T T T T T T T T T T T 1
2019M11 A N 94 & oo g ! W N 0 O O
— i o o o o o o o o o —
2019M12 281.12 2 22 2 2 2222 2 2 2
— — — — — — — — — — — —
2020M01 281.23 R R R R R KR LR KL LR
*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
SzGjaliszt (CBOT) EUR/t Netté spekulativ pozicié (CBOT, szerzédések) t
| |
400 — | 400 140 — Long Short 140
120 — 120
380 - 380
100 — 100
360 - 360 50 - L 80
340 - 340 60 — - 60
40 — — 40
320 - 320
20 - 20
300 — L 300 i L

T T T T
04/18 07/18 10/18 01/19

TTTTTTTTTTITT T T I T T I T T I T I T T T I T I I TTITTITITTTIT T
10/08 04/10 10/11 04/13 10/14 04/16 10/17 04/19

Netté Money Manager-ek poziciéi széjbab futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termel6k

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Argentina ... . lltetés
Brazilia .... betakaritas

Kanada

Kina
India
Ukrajna
USA

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Repce
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A februdri eurdpai repce kontraktus ara emelkedni tudott 0,5%-ot az elmult két hétben.
Az EU f6bb szdjatermd régidiban jelentkezé enyhe tél segitette eddig az idei évi repce termelést, ami a varakozasok szerint meghaladja majd a
20 millié tonnat. Az es6zések hianyanak ellenére, a francia betakaritds ezt nem sinylette meg, mig a német termelés profitalni tudott a
kedvezébb idgjarasi feltételekbdl az utdbbi hetekben.

Id&szak Repce (EUR/t)*

2019M02
2019mM03
2019M04
2019M05
2019M06
2019M07
2019M08
2019M09
2019M10
2019M11
2019M12
2020MmM01

372.84

370.58

370.32

372.84

Indikativ forward gorbe

EUR/t

380

378

376

374

372

370

368

366

2018M11

2018M12

2019MmM01

2019MmM02

2019MmM03

2019M04

2019M05

2019M06

2019MmM07

2019M08

2019M09

2019M10

*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Repce (EURONEXT) EUR/t

380 —

370

360

350

340

330

I
04/18

I
07/18

I
10/18

I
01/19

380

370

360

350

340

330

millié tonna

A kivalasztott mezégazdasagi termékek teljes kitermelése, felhasznalasa és készletei

Széjabab

| Kukoria | Bl |
6 7 311 350 340 244 261 280 81 98 101

Nyitokészlet 5

Termelés 69 74 70 1122 1076 1100 757 763 733 349 339 369
Felhasznalas 71 72 71 1084 1086 1131 740 744 745 333 336 355
Zarokeészlet 5 7 6 350 340 309 261 280 268 98 101 115
Zarékészlet a fogyasztas %-ban 7.1 9.3 8.4 323 31.3 27.3 353 37.6 36.0 29.3 30.2 32.5

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
2600 — — 2600
7000 — — 7000
2400 — — 2400
6500 | - 6500 2200 - 2200
2000 — — 2000
6000 — — 6000
1800 — — 1800
\ T T T T T \ \
04/18 07/18 10/18 01/19 04/18 07/18 10/18 01/19
Ar (bal oldal) és készletek (jobb oldal) Ar (bal oldal) és készletek (jobb oldal)

6020 4 - 2019-01-07 e 2019-01-07
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5940 EUURIUSIPRRIEEE 1900
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Forward gorbe aktualis (fels) és két héttel korabbi (also) Forward gorbe aktualis (felsd) és két héttel korabbi (alsd)

Réz Aluminium
2019M02 5971 5251 1858 1634 2584 2272 2012 1769
2019M03 5977 5243 1860 1631 2576 2260 2011 1764
2019M04 5983 5234 1860 1627 2567 2246 2009 1758
2019M05 5989 5226 1871 1632 2556 2230 2009 1753
2019M06 5993 5215 1879 1635 2547 2216 2009 1748
2019M07 5997 5206 1884 1635 2536 2201 2010 1745
2019Q1 5973 5245 1858 1631 2582 2268 2012 1767
2019Q2 5989 5225 1870 1631 2557 2231 2009 1753
2019Q3 6000 5194 1888 1635 2526 2186 2011 1741
2019Q4 6009 5160 1906 1637 2495 2142 2013 1728
2019FY 5993 5201 1881 1632 2540 2204 2011 1745
2020FY 6021 5071 1953 1645 2419 2037 2017 1699

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

Ez az elemzés nem tekinthet6 teljes kori tajékoztatasnak és a pénziigyi piaci eseményekre vonatkozo rovid tavu elrejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantalja,
hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbdl eredd kozvetett, vagy
kozvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthetd személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tandcsadasnak és semmilyen korilmények kézott nem jelent pénzigyi
termékre vonatkozd ajanlast. Az itt szereplS informdciok forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhaténak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal felelésséget az
informacidok megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes korl tdjékoztatdst jelentenek. Az elemzésben szerepld 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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