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Osszefoglalé

* Olajpiac: OPEC kitermelés csokkentés vs. lassul6 gazdasagi novekedés

* USDA megemelte a buza termelésre vonatkozo elGrejelzését

Tartalom A hét abrdja

Ké6olaj és olajszarmazékok 2
MezG6gazdasagi termékek 4 mil. barrels a day
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A venezuleai nyersolaj kitermelés élesen esik.
* véltozds az elmult 14 napban, %-ban (Forras: EIA,CSOB)
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USA 2019.02.20 20:00 FED jegyzékdnyv 01/2019

USA 2019.02.21  14:30 Tartos fogyasztasi cikkek % 12/2018 *P 0.30 -0.40
USA 2019.02.21 15:45  ISM feldolgozéipar 02/2019 *P 55.0 54.9
USA 2019.02.21 16:30 EIA Heti gazolaj készletadat m hordd 02/2019 0.4
USA 2019.02.21 16:30  EIA Heti desztillélt készletadat m hordd 02/2019 1.2
USA 2019.02.21 16:30 EIA Hetinyersolaj készletadat m hordé 02/2019 3.6
USA 2019.02.27 16:30  EIA Heti gazolaj készletadat m hordd 02/2019

USA 2019.02.27 16:30 EIA Heti desztillalt készletadat m hordé 02/2019

USA 2019.02.27 16:30 EIA Hetinyersolaj készletadat m hordd 02/2019

USA 2019.02.28  14:30 GDP % 4Q/2018 *A 2.6 3.4
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K6olaj- és olajszarmazékok

Dizel swap gorbe EUR/t * Noha az Ujév kezdetével er@s volatilitast lattunk az olajpiacokon, az utébbi hetek
meglep6en eseményteleniil teltek. Az elmult napokban azonban uajra kis

560 1 ingadozast lattunk, a Brent hordénkénti arfolyama t6bb mint 4$-ral j6tt felfelé,
550 7 igy $66-0s szint folott varja az elsé félév két nagy kihivasat.

540 -

530 - Az egyik fontos hir az OPEC és Oroszorszag olajkitermelésének fokozatos
520 - csokkentésérdl szolo intézkedései, melyek hatdsdra a Brent spot jegyzése
510 emelkedést mutatott.

500 - A megillapodds betartatdsa azonban vegyes képet mutat. Szaud-Arabia jarult
490 ' ' ' ' ' ' ' ‘ hozza a legnagyobb mértékben a termeléscsokkentéshez, mar be is jelentette,

hogy marciusban csak 9,8M hordds kitermelésre kell t6lik szamitani, ami még az
eredeti megdllapoddashoz képest is 0,5M hordds visszaesést jelent. Ezzel szemben
Oroszorszag eddig nem ugy tlinik, hogy tartanda a megallapoddsban lefektetett
mérték(i csokkentést, ami miatt az OPEC-nek idaig nem kellett aggddnia, mivel az

Id&szak Dizel (EUR/t)* amerikai szankciok sujtotta Venezuela és Irdan onkéntelen termelés visszaesése

segit az OPEC+szovetséges orszagoknak a mar megdéllapodott termelés csokkentés

2019Q1
2019Q2
2019Q3
2019Q4
2020Q1
2020Q2
2020Q3
202004

2019M03 547.51 s
elérésében.

2019M04 544.40
2019M05 542.59 Az OPEC intézkedés sikerességét a keresleti oldal is nagyban befolyasolja. A
ROTRI0E L globdlis olajpiaci kereslet csokkenésének mértéke az elsé félév masik nagy
2019M07 541.87 kérdése lesz. Az Eurdzdna és egyes feltdrekvs piacok (pl. Kina) trendjeit elnézve
2019M08 542.32 az olaj iranti kereslet csicsa mar mogottink lehet, mely az olajarak
2019Q1 548.39 emelkedésének is komoly hatart szabhat. Az olaj iranti kereslet ndvekedést
2019Q2 542.93 véltozatlanul 1,4M hordd/napra varjuk, a kockazatok azonban a kereslet
201903 542.34 csokkenése felé mutatnak.
2019Q4 541.33
2019FY 54273 Elképzelhetd, hogy az elmult hetek stagnalasat felvaltja egy volatilisabb idGszak,

' mivel aprilisban az USA Ujratargyalja az Irdn elleni szankcidkat, az OPEC pedig
2020FY 526.51

értékeli majd az olajkitermelés csokkentésérdl sz6l6 megallapodds sikerességét.
Addigra talan kikristalyosodik, hogy csak egy kisebb gazdasdgi megtorpanasrol
van sz6, vagy komolyabb visszaesésrél, amely az olajarakra is ranyomhatja a

*indikativ swap drak

bélyegét.
Globalis lizemanyag kitermelés és felhasznalas millié hordé/nap
2007fy | 2018FY | 2019FY |  2020rv
OPEC-en kiviili orszagok 60.70 63.21 65.79 67.91
OPEC 37.33 37.28 36.10 35.64
Teljes kitermelés 98.03 100.49 101.88 103.56
valtozas 2.46 1.40 1.68
OECD 47.23 47.63 47.94 48.12
OECD-n kivuli orszagok 51.32 52.33 53.42 54.62
Teljes fogyasztas 98.55 99.96 101.35 102.75
valtozas 1.41 1.40 1.39
Készletek valtozasa -0.52 0.53 0.53 0.81
Brent, atlag, USD/barrel 54 71 64 63

A sotétkék szamok eldrejelzések. Forras: EIA, CSOB.
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Szezondlis grafikon, 2009 - 2018. Havi atlag Szezondlis grafikon, 2009 - 2018. Havi atlag
Netto spekulativ pozicionaltsag, WTI futures TermelGi short poziciok, WTI futures
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Netté Money Managerek pozicidi WTI futures-re

Termel6k short pozicidéi WTI futures-re

Forras: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, CSOB
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Mez6gazdasagi termékek

Novényvildg egészségi allapota a kulcsfontossagu mezégazdasagi teriileteken 2018 29. hete
Extrém gyenge feltételek Extrém erGs feltételek
10 20 30 a0 50 50 70 80 E

A 40 alatti értékek a névényvilag egészségi allapotanak stressz szintjét hivatott vizsgalni ami egy indirekt szarazsagi indikator

Eurdpa, Oroszorszag, Ukrajna

e

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

4 2019.02.20

K&H Bank Zrt.




Public

Buza

Az eurdpai blzara vonatkozd marciusi kontraktus ara 4%-kot esett az elmdult két hétben.
Az elGrejelzések szerint az idei évben erés gabona kitermelésre szamithatunk, igy a blza ara az elmult napokban 3 hénapos mélypontra esett. Az
Amerikai Mezdgazdasagi Minisztérium (USDA) 0,7M tonnardl 1,3M tonnara huzta fel az idei évre sz6l6 termés elbrejelzését.

Idészak Buza (EUR/t) * Indikativ forward gérbe EUR/t
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Buza (EURONEXT) EUR/t Nett6 spekulativ pozicié (CBOT, szerz6dések) t
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Nettéd Money Manager-ek pozicidi buza futures-re, CBOT

Havi liltetési 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 ..

i ]

EU27 tél
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India tél
Oroszorszag tél
tavasz
USA tél
tavasz

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

Public

Az eurdpai kukorica marciusi kontraktusédnak arfolyama 2%-kal csokkent az elmult két hétben.
A piac tovabbra is a latin-amerikai id&jarasi viszontagsdgokra fokuszal. A Braziliat sujtd szdrazsagot esdzések valtottak fel, igy javultak a kilatasok
a takarmany allapotat illetéen. Argentina termését szintén pozitiv varakozasok ovezik, igy az USDA (Amerikai Mez6gazdasagi Minisztérium) az
orszag teljes betakaritasi mennyiségére adott elérejelzését 42,5M tonnardl 46M tonnara javitotta.

Period Kukorica * (EUR/t) Indikativ forward gorbe EUR/t
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
Kukorica (EURONEXT) EUR/t Netté spekulativ pozicié (CBOT, szerz6dések) t
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Netté Money Manager-ek pozicidi kukorica futures-re, CBOT

Havi Ultetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termeldk

7

10 11 12

8 9
A B e

Argentina

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

Kina Eszak
Dél

EU27

Mexiko Gsz-tél ..
tavasz-nyar

Oroszorszag

Ukrajna

USA

6

K&H Bank Zrt.

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, €SOB
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Szdjabab & széjadara

A marciusi étkezési szdja kontraktus ara 0,5%-kal emelkedett az utdbbi két hétben.
A piac két pozitiv hirbdl profitalt. Az egyik az USDA (Amerikai Mez6gazdasagi Minisztérium) 2018/2019-es teljes termés el6rejelzésében szerepld
8,2M tonndas csokkenés, a masik pedig a novekvd optimizmus az USA-Kina kereskedelmi targyaldsokkal kapcsolatban. Donald Trump amerikai
elndk mar jelezte hajlanddsagat a jelenlegi tlizsziinet (aminek vége marcius 1. ) tovabbi 60 napos meghosszabbitdsara, ami mar elég hosszu id6
lenne az egyezség megsziletéséhez.

0 Indikativ forward gorbe EUR/t
Sz6jabab * (EUR/t)
2019M03 272.43
280 -
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2019MO05 274.63 278 -
2019M06 276
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2019M09 278.45 272 |
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2otz e 268 ——— e
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama
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Nettéd Money Manager-ek pozicidi szdjbab futures-re, CBOT

Havi liltetési és betakaritasi naptar, kiemelt fontossagu termeldk
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Repce

Az eurdpai repce majusi kontraktusanak arfolyama 2%-ot esett az elmdult két hétben.
A repcében tapasztalt esés a francia termési becslés 1,23M tonnardl 1,34M tonnara vald felhtizdsanak tudhato be.

Id8szak Repce (EUR/t)* Indikativ forward gorbe EUR/t

2019M03 370 -

2019M04 369 |
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*Indikativ futures kontraktusok arfolyama

Repce (EURONEXT) EUR/t
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A kivalasztott mez6gazdasagi termékek teljes kitermelése, felhasznalasa és készletei millié tonna

Nyitokészlet

| Repce |  Kukoca |  Biza |
6 5 7 311 350 341 244 261 280 80 96 98

Sz6jabab

Termelés 69 74 70 1122 1076 1100 757 763 735 349 340 361
Felhasznalas 71 72 71 1084 1085 1131 740 744 747 334 338 352
Zarékészlet 5 7 6 350 341 310 261 280 268 96 98 107
Zarokészlet a fogyasztas %-ban 7.1 9.5 8.6 32.3 314 27.4 35.3 37.6 35.8 28.7 29.1 30.3

Sotétkék szinli adatok elérejelzések.

Forras: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Ipari fémek

Réz (LME) UsD/t, t Aluminium (LME) UsD/t, t
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Forward gorbe aktualis (felsd) és két héttel korabbi (also) Forward gorbe aktualis (felsd) és két héttel korabbi (also)

Réz Aluminium
2019M03 6271 5536 1859 1641 2657 2345 2070 1827
2019M04 6268 5519 1867 1644 2655 2338 2072 1824
2019M05 6269 5506 1878 1649 2644 2322 2074 1821
2019M06 6269 5490 1885 1651 2633 2306 2075 1818
2019M07 6270 5478 1896 1656 2622 2291 2077 1815
2019M08 6272 5465 1904 1659 2614 2278 2079 1811
2019Q1 6272 5537 1857 1639 2656 2345 2068 1826
2019Q2 6269 5505 1877 1648 2644 2322 2074 1821
201903 6272 5465 1905 1660 2614 2277 2079 1811
2019Q4 6276 5426 1930 1669 2590 2239 2084 1801
2019FY 6272 5472 1895 1654 2623 2289 2077 1812
2020FY 6282 5328 1986 1684 2522 2139 2087 1770

Indikativ swap arak
Forras: Bloomberg Finance L.P., CSOB

Ez az elemzés nem tekinthet§ teljes korl tajékoztatasnak és a pénzigyi piaci eseményekre vonatkozo révid tavu elérejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantalja,
hogy az elérejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és nem tartozik felelGsséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbdl ered6 kozvetett, vagy
kozvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthet6 személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen korilmények k6zott nem jelent pénzigyi
termékre vonatkozd ajanlast. Az itt szerepl6 informacidk forrdsat a K&H Bank Zrt. megbizhaténak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal felel6sséget az
informacidk megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes kori tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szereplé vélemények a K&H Bank Zrt.-
nek az itt rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan torténd értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozo értesités nélkil is megvaltozhatnak.
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