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Geopolitische Risiken rticken in den Mittelpunkt

27.08.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Trotz des immer wahrscheinlicheren Militdrschlags gegen Syrien ist der Brent6lpreis gestern nicht mehr
weiter gestiegen, sondern notiert weiterhin bei 111 USD je Barrel. Laut einem Zeitungsbericht prift
US-Prasident Obama eine zweitagige Intervention, weil die USA von einem Chemiewaffeneinsatz tberzeugt
sind. Offensichtlich befindet sich der Olpreis zwischen 100 und 120 USD je Barrel in einer Art
"Wohlfuhlzone". Seit dem Ausbruch des Arabischen Frihlings Anfang 2011 notierte der Brentdlpreis zu 85%
der Zeit in diesem historisch gesehen engen Band (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Brent-0l seit geraumer Zeit in der , Wohlfuhlzone™
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Quele Bhomberg, Commearzbank Corporadas § Warkais

Im Falle eines Militarschlags steigt allerdings die Gefahr einer Eskalation der Situation im Nahen Osten, was
die Olpreise an den oberen Rand dieser Spannbreite steigen lassen dirfte. Die Zahlen zur Positionierung
der spekulativen Marktteilnehmer an der ICE zeigen derweil, dass die Investoren angesichts der
zunehmenden Angebotsrisiken fur den europaischen Markt nervdser sind als fur den US-amerikanischen.
Denn wahrend die Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger fir WTI in der Woche zum 20.
August leicht gefallen sind, wurden diese an der ICE aufgebaut: Sie lagen per letzten Dienstag weitere 13
Tsd. Kontrakte héher als in der Vorwoche und damit auf dem hdchsten Stand seit Erhebung der Datenreihe
2011. Wie stark sich die Angebotssituation bereits im August angespannt hat, werden die Schatzungen der
Nachrichtenagenturen fiir die OPEC-Olproduktion in der zweiten Wochenhaélfte zeigen. Vor allem die Zahlen
fur Libyen, wo noch immer der wichtigste Olhafen des Landes geschlossen ist, und fiir den Irak sind von
Interesse.

Edelmetalle

Dem Goldpreis ist es zwar noch nicht wieder gelungen, die Marke von 1.400 USD je Feinunze nachhaltig zu
Uberwinden, er halt sich aber unmittelbar in der Nahe dieses Niveaus auf einem 2%.-Monatshoch. Auch in
Euro gerechnet notiert das gelbe Edelmetall mit rund 1.050 EUR je Feinunze auf dem héchsten Stand seit
Anfang Juni. Die jingst wieder etwas anziehende Investmentnachfrage sowie der sich anbahnende
Syrien-Konflikt kénnten jedoch zur Fortsetzung des Aufwartstrends fihren. Die Zentralbanken der
Schwellenlander haben sich gemaf Daten des Internationalen Wahrungsfonds auch im Juli mit Goldkaufen
zurtickgehalten. Demnach haben die Zentralbanken auf Netto-Basis "nur" gut 30 Tonnen erworben. Der
Grof3teil (22,5 Tonnen) entfiel dabei auf die Turkei, was allerdings Sondereffekten geschuldet war.

Daneben haben zum Beispiel Russland (6,3 Tonnen) und Kasachstan (1,1 Tonnen) ihre Goldreserven weiter
aufgestockt. Die russischen Goldbestande liegen damit gemaR Daten des World Gold Council (WGC)
erstmals Uber der Marke von 1.000 Tonnen. Der WGC hatte allerdings Mitte des Monats seine Schatzung fur
die gesamten Netto-Goldkaufe der Zentralbanken fiir dieses Jahr auf maximal 350 Tonnen nach unten
revidiert. Denn mit Goldkaufen in Héhe von 180,8 Tonnen hatten sich die Zentralbanken im ersten Halbjahr
im Vergleich zum Vorjahr merklich zuriickgehalten. Im ersten Halbjahr 2012 standen noch Goldkaufe von
254,2 Tonnen zu Buche.

Industriemetalle
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Die Preise an der LME starten nach der gestern feiertagsbedingten Pause schwéacher in die Handelswoche.
Die Juli-Auftragseingéange fur langlebige Wirtschaftsguter in den USA sind deutlich hinter den Erwartungen
zurtick geblieben, was auf die Stimmung druckte. Auch wirft der drohende US-Militdrschlag gegen Syrien
seine Schatten voraus. Nichtsdestotrotz sprechen die Fundamentaldaten aktuell fiir eine Fortsetzung der
Erholung bei Kupfer. Denn China scheint im Sommer die Konjunkturwende vollzogen zu haben, was der am
Sonntag zur Veréffentlichung anstehende Einkaufsmanagerindex PMI bestétigen sollte. Wahrend die
LME-Kupferlagerbestande auf ein Fiinfmonatstief gefallen sind, liegen diese an der SHFE bereits in der
Nahe eines 11-Monatstiefs, was auf eine robuste Nachfrage hindeutet.

Der Aluminiumpreis handelt heute Morgen bei knapp 1.890 USD je Tonne und damit rund 60 USD bzw. 3%
unter seinem Anfang letzter Woche erreichten 2-Monatshoch. Wéhrend wir mit einer Stabilisierung der
LME-Preise rechnen, dirften die physischen Pramien bei Aluminium sinken. Zuletzt wurden in Europa
geringere Aufschlage von 240-250 USD je Tonne auf den LME-Preis gezahlt. In den USA fiel die Pramie laut
Angaben des Research-Instituts Harbor Intelligence auf 11 US-Cents je Pfund. Und auch in Japan, dem
gréRten Aluminiumimporteur Asiens, rechnen die Konsumenten mit niedrigeren Pramien fur das vierte
Quartal. Hier zeichnet sich jedoch noch kein Konsens ab, denn die Produzenten wollen die Pramien
unverandert bei 250 USD je Tonne belassen.

Agrarrohstoffe

Beflirchtungen, die zu warme und trockene Witterung im Mittleren Westen der USA konnte die Ertrage
merklich belasten, erhalten durch die aktuelle Pflanzenbewertung des US-Landwirtschaftsministeriums neue
Nahrung. Demnach hinkt die Entwicklung der Mais- und Sojabohnenpflanzen weiter deutlich hinter dem
langjahrigen Durchschnitt her. Zudem wurde der Anteil der als gut oder sehr gut eingestuften Pflanzen bei
Mais um 2 Prozentpunkte auf 59% und bei Sojabohnen um 4 Prozentpunkte auf nur noch 58% reduziert.
Sojabohnen sind aufgrund ihres derzeitigen Entwicklungsstands besonders anféllig fir Schaden durch
Trockenheit. Dass auch die Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission gestern ihre Einschétzung fur die
EU-Maisertrage um 3,5% leicht unter den langjahrigen Durchschnitt senkte, ist nur ein weiteres Puzzleteil,
das die beginnende Ernte nicht mehr so rosig aussehen lasst wie noch vor wenigen Wochen. Entsprechend
steigen die Notierungen fiir Mais und Olsaaten weiter.

Allerdings: Es dirfte bei einem massiven Produktionsanstieg bleiben, sowohl dies- als auch jenseits des
Atlantiks. Die Maisernte wird in den USA sogar auf Rekordniveau erwartet. Anders als in den Vortagen
konnte gestern auch der Weizenpreis von den steigenden Notierungen bei Mais und Sojabohnen profitieren,
zumal die Nachfrage nach Weizen bereits jetzt hoch ist - nicht zuletzt aus China. In Chicago kostet Weizen
nun wieder 670 US-Cents je Scheffel, gut 3,5% mehr als am Freitag, in Paris nach einem etwa ebenso
starken Anstieg knapp 192 EUR je Tonne.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI) GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
4.TE - GED -
4 50
240
475 -
4.00 4 g
375 - &0 4
360 o) o
325 - ' ' - ' -
. - u . Ba0 - ' -
1M M G 2 2490 3 A3k " il and 1304
kel —renes VWOohe wior enem hcnat s—r k] _Jw:u sirner Wache v ginem Manat
Qe NYMEX Blopmberg, Commarzbent Corporades § Markals Quale ICE: Bloombarg Commerzhank Corporates £ Warisds
GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME) Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME) Grark & Terminkurve Zink (LME)
16000 4 21560 4
15500 4 — 2100 1
15000 4 2050 4
— 2000 4
14500 4
1060
14000 4
1500 o
13500 - 185D 4
13000 T T T T T T 1200 T T T T T 1
i Bk 1584 2ZM 29m 3 AT M | o 138 1M 2T
—klue]  — e oo wir srem hdonat aktugll "— o ginar Yyoche waor minam hMonat
Queie. LME, Biponbarg, Comvnarshank Corporales § Markeiz Juale LME: Bicombang, Commerzhank Corporalfes & Markeds

19.05.2025 Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2013
Brent Siend 107 -0.3% 0.7% 5% 0%
WTI 1059 0,5% 1.1% 1.4% 6%
Benzin (§#5) 10440 1.5% 0.9% 6% 9%
Gasdl w138 0.1% 0.2% 2% %
Digsal 638 0.5% 0.0% 10% 2%
Kerasin 10035 0.4% 0.3% 7 2% 0%
US-Erdgas (FmmBtuy s 8% 1.6% -1 6% 4%,
Industrismetalle 2)
Aluminium 1833 0.5% 1.0% 7% 4%
Huptar T 0.5% 0.5% 0% %
Blei =2 01% 1.3% £3% 5%
Mickel 14525 0.7% 23% 45% AE%
Zinn 21750 0.7% -1.0% 1.1% %
Zink 1966 5 0.6% 0.2% 70% 5%
Edelmatalle 3)
Geod 1404 7 0.5% 23% 52% AE%
Gald [EBZ) 10508 0.6% 6% 05% AT%
Silber 243 1,0% 52% .0% 20%
Platin 15480 0.8% 1,8% 1% 0%
Paladium 7490 £0,3% 0.0% 1% BE%
Agrarrehstolle 1)
‘Weten (LIFFE, €X) 1918 1,.4% 3.9% 1% 2%
‘Wemen CBOT G 8 1% LE% 2% -14%
Mais 5125 £.3% 4.9% 4.9% I7%
Sojabehnen 13695 4.6% T7% 132% A%
Baumalle B49 1.0% -4.7% 5% 13%
Ziiher 1661 -0.2% 0.6% 0E% A5%
Kales Arabics 1738 0.6% A% 37% 8%
Kakao [LIFFE, £7) 1835 0.0% -1.3% 4.4% 14%
Wil ung e 3)
EUR/ISD 1.5 -1 0.3% 0% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahs
Rahal 50062 - -0.4% 2.5% 0%
Banzimn 218401 - -1.8% -2 5% a%
Dessllate 128353 - 0% 1.3% N
Ethancl 16452 - 0.4% -0.6% 1%
Rl Cughing 37425 - -28% -18.8% 7%
Erdgas a0EL - 1.8% 11.6% T
Gasal (ARA) 2988 . 7.1% 15.0% 8%
Benzin {ARA) &3 - 1.8% -13.1% 4%
Indusirismeatal e
Aluminium LME SLETS 0.1% -0.3% -1.0% 1%
Sharghai 3 TEIS . -4.5% 15.8% ~13%
Kupder LME BE42HE -0, 2% EE.1 L 140%
COME X 38365 2 5% 2% 41 4% 24%
Shanghai 158110 - -36% -5.8% %
BlelME 187ES0 0.7 -05% 5.2% -a0%
Hickel LME 21 D0ED 01% 1% 5.3% 23I%
Zinn LME 16305 S6% BE% 5.2% n%
Zink LME IR AETS 0,7% 1, 1% 2 5% A%
Shanghai 261560 . 1.3% -4.0% -12%
Edelmetalle**
Geld 82755 0.0% 0.2% 0.8% 2%
Silber B44174 0.0% 0.3% 42% 10%
Fiatin 2208 1.6% 0E% 1.1% 57%
Paladmm - L 1.5% 1,4% <. 3% 17%

Cuale: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' mianatsForward, ~' LME, 3 MonalsFarwand, ™ Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalls in USD j@ Tenne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabalnan in US-Canls j& Schaflal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in UIS-Cents j@ Pfund

* UE-Lagerbestinds Rahid, G’Ipmdl.k‘le und Eihanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen

** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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AGB/Disclaimer!
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