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EZB-Pressekonferenz lasst Rohstoffpreise kalt

05.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnen dem steigenden US-Dollar trotzen. Brent handelt mit 105,5 USD je Barrel nur knapp
unter dem Mitte der Woche verzeichneten 2-Wochenhoch, WTI mit 101 USD je Barrel nur knapp unter dem
14-Monatshoch. Die Lage in Agypten bleibt angespannt. Heute hat die Muslimbruderschaft zu landesweiten
Protesten gegen die Absetzung von Prasident Mursi aufgerufen. Durch den Suezkanal und die benachbarte
Sumed-Pipeline werden taglich mehr als 2 Mio. Barrel Rohdl transportiert. Mdgliche Anschléage frustrierter
Mursi-Anhanger oder radikaler Islamisten durften durch die agyptische Armee allerdings verhindert werden.

Trotz aller Sorgen um Angebotsausfélle besteht derzeit keine Knappheit am Olmarkt. Dies verdeutlichen
aktuelle Daten der Beratungsfirma Oil Movements zu den OPEC-Lieferungen, welche in den vier Wochen
zum 20. Juli um 540 Tsd. Barrel pro Tag gegentber den vorherigen vier Wochen steigen sollen. Dies ist der
starkste Anstieg der OPEC-Lieferungen seit Dezember 2012. Oil Movements macht dafiir eine starkere
saisonale Nachfrage der Raffinerien verantwortlich.

Heute durfte sich der Fokus auf die US-Arbeitsmarktdaten richten. Ein starkerer Stellenaufbau wiirde fir eine
anziehende Olnachfrage im weltgréRten Olverbrauchsland sprechen. Der daraus resultierende Preisanstieg
kénnte aber durch die Erwartung einer Rickfihrung der Fed-Anleihekdufe ausgebremst werden. Die heute
Abend zur Verdéffentlichung anstehenden CFTC-Daten kdnnen zudem Aufschluss dariiber geben, inwiefern
der kréftige Preisanstieg bei WTI zu Wochenbeginn auf spekulative Finanzanleger zurtickzufihren war.

GRAFIK DES TAGES: OPEC-Lieferungen erreichen hachstes Niveau in diesem Jahr
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Edelmetalle

Der Goldpreis fallt heute Morgen unter 1.240 USD je Feinunze, nachdem er sich gestern trotz eines festen
US-Dollars im Zuge der Pressekonferenz von EZB-Prasident Draghi noch weitgehend behaupten konnte.
Draghi hatte gestern einen bemerkenswerten Kurswechsel in der EZB-Zinspolitik vollzogen und
versprochen, die Leitzinsen "ur einen ausgedehnten Zeitraum auf den gegenwartigen oder niedrigeren
Niveaus" zu halten. Friher hatte sich EZB-Préasident Trichet immer geweigert, sich bei den Leitzinsen vorab
festzulegen. Offenbar will die EZB verhindern, dass der Ausstieg der US-Notenbank Fed aus der expansiven
Geldpolitik die Anleihezinsen im Euroraum steigen lasst.

Nach Ansicht unserer Volkswirte ist eine weitere Leitzinssenkung durch die gestrige Vorabfestlegung von
Draghi fur sich genommen nicht wahrscheinlicher geworden. Vielmehr kommt es weiter vor allem auf die
konjunkturellen Fruhindikatoren an. Mehrere Monate mit schlechten Daten kdnnten zu niedrigeren Zinsen
fuhren. Davon misste unseres Erachtens vor allem der Goldpreis in Euro profitieren. Dem Goldpreis in
US-Dollar steht die erwartete merkliche Aufwertung der US-Wéhrung entgegen, welche gegeniber dem
Euro auf den héchsten Stand seit fiinf Wochen gestiegen ist. Die Dollarstarke konnte sich heute Nachmittag
fortsetzen, sollten die US-Arbeitsmarktdaten positiv tiberraschen und damit die Spekulationen auf einen
bevorstehenden Ausstieg der Fed aus dem Anleihekaufprogramm weiter zunehmen.

Industriemetalle

Ahnlich wie die Edelmetalle stehen heute Morgen auch die Preise der Industriemetalle unter Druck,
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nachdem sie sich gestern entgegen des festen US-Dollars noch relativ gut behaupten konnten. Sehr feste
Aktienmarkte durften dabei fir Unterstiitzung gesorgt haben. Die Marktteilnehmer dirften sich am
Nachmittag auf die Verdéffentlichung der US-Arbeitsmarktdaten konzentrieren. Da jedoch viele den heutigen
Tag aufgrund des "Independence Day"-Feiertages gestern als Briickentag nutzen dirften, rechnen wir auch
heute mit einem unterdurchschnittlichen Handelsvolumen.

Der Preis fir im chinesischen Hafen von Tianjin angelandetes Eisenerz ist gestern auf ein 6-Wochenhoch
von 122 USD je Tonne gestiegen. Hierzu durfte eine merklich angezogene Nachfrage aus China
beigetragen haben, nachdem im Reich der Mitte die Lagerbestande in den letzten Monaten stark abgebaut
wurden. Gemal Angaben des Datenanbieters Shanghai Steelhome Information Technology Co. wurden die
Eisenerzvorrate in den chinesischen Hafen innerhalb eines Jahres um 22% auf 76,5 Mio. Tonnen per Ende
Juni reduziert.

Das verstarkte Kaufinteresse chinesischer Handler hatte sich auch in zwischenzeitlich stark gestiegenen
Frachtraten widergespiegelt und dirfte sich in den kommenden Monaten in der Importstatistik bemerkbar
machen. Der knapp 11%-ige Preisanstieg von Eisenerz seit Ende Mai erscheint uns allerdings etwas
Ubertrieben.

Agrarrohstoffe

Indien hat die Steuer auf Zuckerimporte von 10% auf 15% erh6ht, nachdem man dies Mitte Juni noch
ausgeschlossen hatte. Dadurch sollen Importe weniger attraktiv gemacht werden, nachdem die lokalen
Zuckerpreise aufgrund des reichlichen Angebots unter Druck geraten sind. Laut des Prasidenten der
Vereinigung der Indischen Zuckermiihlen hat Indien im seit Oktober laufenden Vermarktungsjahr bislang 700
Tsd. Tonnen Zucker importiert. Die Erhéhung der Importsteuer und die schwache Rupie dirften die
Einfuhren zum Erliegen bringen.

Die Entscheidung Indiens dirfte auch die globalen Zuckerpreise weiter unter Druck setzen, welche infolge
des globalen Uberangebots bereits auf ein 3-Jahrestief von gut 16 US-Cents je Pfund gefallen sind. Der
Zuckerhandler Kingsman schatzt den diesjahrigen Angebotsiiberschuss auf dem globalen Zuckermarkt auf
4,7 Mio. Tonnen.

Die Europaische Union hat im zu Ende gegangenen Erntejahr 2012/13 18,9 Mio. Tonnen Weizen exportiert
und damit gut 50% mehr als im Vorjahr. Neben einer robusten Nachfrage waren Angebotsausfélle in der
Schwarzmeerregion dafir verantwortlich. Im gerade begonnenen Erntejahr 2013/14 ist mit einer etwas
geringeren Exportdynamik zu rechnen, da Russland und die Ukraine wieder deutlich mehr Weizen
produzieren werden. Laut aktueller Prognose der EU-Kommission sollen die Weichweizenexporte daher auf
16,9 Mio. Tonnen zuriickgehen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFk 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrAFIK 5 Terminkurve Aluminium (LME})
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GrarFik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Clmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasaol (ICE)
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GraFik B: Teminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) Grark 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12 Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFk 11: Terminkurve Mais (CBOT) GRrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
G50 = 1600 =
GE0 - \ 1600 \
610 4 1400
570 o 1300 4
53 o 1200 4
sl rr"TTT"T"TT7TT7TT 11'20"""""""""'
1M an 158 1T o Thd aha 11 1684 21 260
—iue| —ar e Yok wior einem Bdonat — | — e Wache wor ginerm hanatl
Quale: CEOT, BioombBerg, Commarzbamk Comporstas £ Markars Quale: CEOT Blaombang, Commarzbank Conponstes & Markars
Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2m3
Brerd Blend 1065 0% 33% 24% e
WTI 1.z 16% 41% TE% 10
Berizin (85) 9TES 01% 4.2% 16% &
Gasdl BOTE 0% ZE% 5% 3
Diesel 9135 A% 1.1% A% i 8
Heroain 95E 5 Ep N 1.8% 5% =
US-Erdges | S'mmBu) 68 1.0% Z4% -B.5% i
indust iemetalle 2)
Abumirium 1812 03% 1.7% -8.5% -13%
Hupfer BE50 5% 1.8% B 3%
Biai 274 0% 05% -8.2% 1%
Micchl 13825 £0.2% 0.2% -BEY 150
Zinn 2000 03% 0% B -1 5%
Zink, 1860 00% 2% -5.4% -11%
Edelmetalie
Gald 12400 0% 05% S11.6% ZE%
Gold (Eaz) oETO 0% 1.4% A% 4%
Siher 196 ERLY 2% 148% 3T
Piain 13387 4% 0.4% 20 A%
Palladium aTEE -1.2% 1.9% 11 5% -5
Agrarrchstofis 1)
Vikeizen [LIFFE, &1) 1968 1.0% 0.0% 5. 2% 21%
ieizen CBOT B583  VALUE!  ALUE!  @VALUE!  @uALUE!
Mais S0EE PVALUE!  VALUE!  #VALUE!  @vALUE!
Sejababiren 12425 @VALUE!  MVALUE!  @VALUE!  #WALUE!
Baurnvolle BT 1.7% 2% 14% 14%
Zuseher 1642 ik 35% 024 e
Kafles Arsbica 1214 2% 04% -8.F% 6%
Kakag (LUFFE. £it) 1835 1.95% 5.2% 0.5% T
Wihrungen 3
EURFLESD 12514 Rl L 5% -1.5% -
Lagerbestdnde
Energie* akiuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal g - -2 6% -35% 0
Banzin 220662 - 0B 21% o
Destillate 120771 - 2% 1% %
Elfancl 15445 - 5% .3E% 2%
ekl Cushirg A0EET = 0B A% A%
Erdgas 505 - 2E% 21.7% AE%
Gasnl (ARA) 1887 - 1.6% 0% 165
Berzin (ARA) T2 . 3z -A.0% 165
Inchuast et alle ™
Aburririurm LME 478450 1% 03% 43% 13%
Shanghai 40030 . A % B5% 8%
Kupler LME BE31 7S5 0d% DE% L 162%
COME X Tam 0 -3.1% =1004% 35%
Shanghai 182480 - -3 6% AT% 3%
BhailME 197575 01% 0.5% -7 5% 43%
Micke| LME 100512 oo 150 SE% a4%
Zinn LME 14450 1.7% 2% 2% 15%
Zink LME 1038450 - B -A1% =5
Shanghai 277442 . -3.2% -5.4% 5%
Eclednbetala™*
Gold 48T 03 -1 -50% -16%
Sibar BOB0E0 0.3% 0.5% -0E% &%
Flatn 2055 01% 05% G 3%
Palladium 2213 0% 0% Bedi. 14%

Qualle: COE, PJK, LME. COMEX, SHFE. Bloomberg. Commerzbank Corporates & Markets

Werdnderunpen gegendber Varperiode in %

1) MenalsForwarnd, 2) LME, 5 MonaleForeard, 3) Kassa

Rohal in USD ja Barrel, Siprodulds und Industnematalle in USD @ Tanns,
Edelmatalle in USD jo Feinunze, Gelreide und Sajabohnen in US-Cenlbs je Schelel,
Baurmwella, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Pfund

* US-Lagerbestande Rohdal, ':'.'llprnd.lhbe urd Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgacbastdnda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen,"" ETF-Bastanda in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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