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Preise im Vorfeld der Bernanke-Anhorung
unverandert

16.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis handelt wenig verandert bei 109 USD je Barrel, WTI notiert bei gut 106 USD je Barrel
ebenfalls kaum verandert. Die US-Einzelhandelsumsatze zeigten im Juni deutliche Anstiege beim
Pkw-Absatz und beim Tankstellenabsatz, was fir eine robuste US-Olnachfrage spricht. Angesichts dessen
setzen Finanzanleger verstarkt auf steigende Preise und verstarken damit den Trend. Wie schon bei WTI
kam es auch bei Brent in der vergangenen Woche zu einem deutlichen Anstieg der spekulativen
Netto-Long-Positionen (siehe Tabelle rechts).

Die Olproduktion im US-Bundesstaat Nord-Dakota ist im Mai um 2% auf 810,1 Tsd. Barrel pro Tag
gestiegen. In den kommenden drei Monaten rechnet die zustandige Behorde des Bundesstaates mit einer
weiteren Steigerung der Olproduktion in Nord-Dakota auf mehr als 870 Tsd. Barrel pro Tag. Dank der
Ausweitung der Schieferdlproduktion in Nord-Dakota und Texas ist die US-Olproduktion Anfang Juli auf ein
21%»-Jahreshoch von 7,4 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Umso bemerkenswerter ist der kraftige Abbau der
US-Rohdllagerbestande in den vergangenen Wochen.

Laut einer Bloomberg-Umfrage sollen die US-Rohélvorréate in der vergangenen Woche um weitere 2 Mio.
Barrel auf das niedrigste Niveau seit mehr als finf Monaten gefallen sein. Aufgrund der deutlichen
Verteuerung von Benzin und der damit einhergehenden Ausweitung der Verarbeitungsmarge durften die
Raffinerien ihre bereits auf einem 6-Jahreshoch liegende Rohélverarbeitung weiter erhdhen, was fir einen
Lagerabbau spricht. Die US-Tankstellenpreise liegen nach dem starksten Wochenanstieg seit Anfang
Februar laut US-Energiebehdérde EIA allerdings bereits 32% Uber dem langjahrigen Durchschnitt fur diese
Jahreszeit, was in den kommenden Wochen Bremsspuren bei der Benzinnachfrage hinterlassen durfte, den
Lagerabbau stoppen und den Olpreisanstieg beenden kdnnte.

GRAFIK DES TAGES: Hohe Verarbeitungsmarge treibt US-Benzinproduktion
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Der Goldpreis zeigt sich im Vorfeld der morgigen Anhérung des Fed-Vorsitzenden Bernanke vor dem
US-Reprasentantenhaus weitgehend unverandert bei rund 1.285 USD je Feinunze. Silber wird marginal
schwaécher bei knapp 20 USD je Feinunze gehandelt. Platin und Palladium geben heute Morgen einen Tell
ihrer gestrigen Gewinne wieder ab.

Daten des Verbands der europaischen Automobilproduzenten (ACEA) zufolge zeigte sich der Automarkt in
Europa auch im Juni sehr schwach. Die Autoneuzulassungen gingen im Vergleich zum Vorjahr um 6,3% auf
1,18 Mio. Einheiten zuriick. Dies war der niedrigste Juni-Wert seit dem Jahr 1996. Vier der finf grof3ten
Automarkte in Europa verzeichneten dabei Riickgange. Im ersten Halbjahr fielen die Autoneuzulassungen
gegeniber Vorjahr um 6,7% auf 6,90 Mio. Einheiten.

Dagegen legten die Autoabsatze in China im vergangenen Monat weiter zu. Im Reich der Mitte wurden
gemal} Daten des chinesischen Verbands der Automobilhersteller mit 1,40 Mio. Einheiten 9,3% mehr als im
Vorjahr verkauft. Im ersten Halbjahr summierten sich die Autoverkaufe auf 8,66 Mio. Einheiten, 13,8% mehr
als im Vorjahr. Einhergehend mit dem starken Fahrzeugmarkt in den USA sollte dadurch vor allem die
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Nachfrage nach Palladium robust bleiben. Stetige Zufliisse in die ETFs deuten aber auch bei Platin auf
einen angespannten Markt hin. Sowohl der Platin- als auch der Palladiumpreis sollten unsers Erachtens gut
unterstitzt sein.

Industriemetalle

Der Nickelpreis war gestern mit einem Minus von 2% nach Aluminium der grofite Verlierer unter den
Industriemetallen. Nickel hat damit einen Teil seiner Zuwéchse der vergangenen Tage wieder abgegeben
und handelt heute Morgen bei rund 13.500 USD je Tonne. Er nahert sich somit wieder dem letzte Woche
verzeichneten 4-Jahrestief. Der globale Nickelmarkt befand sich im Mai den 20. Monat in Folge im
Angebotsiberschuss. Gemal Daten der International Nickel Study Group (INSG) tbertraf das Angebot die
Nachfrage um 12 Tsd. Tonnen. Dies ist in erster Linie auf eine Ausweitung der Produktion, zu einem
kleineren Teil aber auch auf eine etwas geringere Nachfrage zurtickzufuihren.

Durch die hohen Produktionsraten steigen auch die Nickelvorréte in den Lagerhausern der LME weiter. Mit
gut 196 Tsd. Tonnen liegen sie auf einem Rekordniveau. Seit Anfang Januar sind die Vorrate um knapp 60
Tsd. Tonnen gestiegen, seit dem Beginn des aktuellen Lageraufbautrends im November 2011 haben sie
sich mehr als verdoppelt. Das hohe Uberangebot sollte merklich steigenden Nickelpreisen entgegenstehen.
Allerdings durfte es schon kurzfristig zu Produktionskiirzungen kommen, da ein grof3er Teil der weltweiten
Nickelproduktion bei den derzeitigen Preisen nicht mehr profitabel ist. Diese sollten den Nickelpreis
wiederum stitzen. Heute veroffentlicht die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) ihre Statistiken
zu den globalen Blei- und Zinkmarkten.

Agrarrohstoffe

Der Zustand der Mais-, Sojabohnen- und Sommerweizenpflanzen in den USA hat sich in der letzten Woche
etwas verschlechtert. Laut aktuellem USDA-Erntefortschrittsbericht waren 66% der Maispflanzen, 65% der
Sojabohnenpflanzen und 70% der Sommerweizenpflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand. Das waren
jeweils zwei Prozentpunkte weniger als in der Vorwoche. Angesichts der heilden Temperaturen in weiten
Teilen des Mittleren Westens in der vergangenen Woche ist dies nicht Gberraschend. Angesichts der
inzwischen gunstigeren Wetterbedingungen sollte sich der Pflanzenzustand in dieser Woche wieder
verbessern. Der Entwicklungsstand der Mais- und Sojabohnenpflanzen hinkt dem langjahrigen Durchschnitt
weiter hinterher. Erst 16% der Maispflanzen sind in der Blutephase. Normal zu dieser Jahreszeit sind 35%.

Bei Sojabohnen betragt der Anteil 26%, verglichen mit 40% im langjahrigen Durchschnitt. Damit besteht
weiterhin das Risiko von Ertragseinbuf3en, sollte es in der darauffolgenden Phase der Kdrner- bzw.
Schotenbildung zu heil3 und trocken sein. Ende Juli ist das Risiko von Ertragseinbul3en bei Mais am grofiten.
Aufgrund des verzdgerten Entwicklungsstadiums sind in diesem Jahr besonders viele Maispflanzen wahrend
dieser Zeit dem Risiko ausgesetzt. Bei Sommerweizen haben 71% der Pflanzen die kritische Phase der
Koérnerbildung erreicht. Die Winterweizenernte war Ende letzter Woche zu 67% abgeschlossen, im
wichtigsten US-Weizenstaat Kansas sogar zu 98%.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Cuede: WYMEN, Sloombarg Comwnerzbank Comparales & Makels

GRAFIK 5 Teminkurve Aluminium (LME})
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Grarik 7 Terminkurve MNickel (LME)
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Guale LME: Bloombeng, Commwerbent Corporates & Markals

GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrarFk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2013
Eranit Blend 1 0.5% 0.5% Z6% -2
WTI 1083 0% 5% B5% 1Em
Benzin (36) 10475 0.6% 5.85% 65% 10%
(e} g17.0 0.0 0% 20% A
Diesel 9338 0.2% 0.8% 1.1% A%
Kerosin aras 1% 0E% 1.0% - 3%
UE-Endgas ( Smmbw) 367 0.8% 01% -1.9% ]
Indust iemetalle 2)
Alumirium 1B04.5 2% 1.1% 2% AF%
Hipder 17 0.5 3T .95 A%
B 255 O.5% 1.0M% <25% AZ%
Mickel 13605 -2 1.6% -555% 21%
Zinn 15380 HE 0% -50% -1 T%
Zink 1862 % 1. 5% 1.7% 5%
Edeimatalle 5
Geld 12846 0.1% 254 T.8% 2
Gold (Eoz) 883.4 1% 0% 05% 2%
Silber 200 0.2% 2% 0% -35%
Fatn 14E 11% 3.5% -1.7% -B%
Pal ladi um TI2E 1.5% 4. ™% 0.7% A%
Agrarrchstofie 1)
Wielzen [LIFFE, &1 184.0 EE-) 0% A% 2
Welzen CBOT BRE.5 1% 0.6% 2 7% A%
Maia B -11% 2% -4.55% 2%
Sojabahren 12638 0. 5% 0. 4% -2 100
Baurmwlla B2 0P 0.9% -4 7% 13%
Zuckar 16.16 0% 1,00 -54% AT%
Ve Arabica 1233 3N 0.9% DA% EFLS
Kakas {UFFE. £it) 1543 0.3% 2% 41% B
Wihrungen 3
EURLISD 13062 il % -2 -1%
Lagerbestinde
Energis™ aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Fabis| 373013 - 2E% 4% A
Banzin 2023 - 1. 7% 1.07% &%
Destillte 123605 - 2.5% 4% 2,
Ethanal 15713 - 1.6% - 7% 0%
Raohg| Cushing HTES - 5.4% -B1% 0%
Erdgas J6ET - A% 19. 3% -14%
Gasil (ARA) 1837 - 3.2% EEE:S I,
Benzin (ARA) TE3 - 3% 4E% 33m
Inethuest rigsmet al ™
Abaririu m LME 5410050 [0.0%: 0.2% IER 13%
Shanghai 383750 - 35% A0.2% TEW
Kupfar LME SATHS0 05 -25% A% 1535
COMEX BETI3 0.0% 2.4% -9 E% 8%
Enanghal 16E3TE - 2% 7% £
BiallLME 193950 01% -1.1% -1.T% Er)
Micke| LME 186503 1.0% 1,4% Ao A
Zinn LME 14435 0.0%: 0.0% 03% 15%
Zink LME 1000650 -DE% 2% -TE et
Shanghal 275083 - 0.7% -4 5% -1 5%
Ednimatalie™™
Gald 5355 0.0%: 0.4% -6 5% -18%
Siber S0 68 0% 0.50% 0. %% %
Piafin Mo 3 4% 3.0% 10.1% (50
Palladium s o 555 5.0% AT% 1%

Qualle: DOF, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Cammerzbank Corpovates & Markeds

‘aranderungen gagendter Vorperode in %

" onatsForward, *' LME, 3 ManatsForward, ™ Hassa

Rahdl in USD je Barrel, Olprodulde und Industiemetalle in USD j Tonme,
Edalmatalle in U5D j@ Fainunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cants ja Scheffal,
Baurmwolle, Tucker und Kalfee Arabica in US-Cenls j@ Plumd

* US-Lagerestande Rohdl, {lerc-mm urd Ethanral in Ted Bamel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tannen

** Tonnen,"" ETF-Sestdnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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