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US-Olimporte fallen auf 17-Jahrestief

22.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren Aufwartstrend fort. Brent steigt auf ein 2%-Monatshoch von knapp 111 USD je
Barrel. WTI notiert mit 104 USD je Barrel so hoch wie seit mehr als einen Monat nicht mehr. Der im Mai
Uberraschend auf ein 5-Monatshoch gestiegene vorlaufige Einkaufsmanagerindex von HSBC in China drfte
den Olpreisen heute weiteren Auftrieb geben.

Die US-Rohdllagerbestande fielen in der letzten Woche laut US-Energieministerium um 7,2 Mio. Barrel. Der
Lagerabbau war zum gréf3ten Teil auf Entwicklungen an der US-Golfklste zurtickzufihren, wo die
Rohdlbestéande von einem Rekordniveau um 5,7 Mio. Barrel fielen. Hauptverantwortlich fur den Riickgang
der Olvorrate waren die auf ein 17-Jahrestief gesunkenen Importe. Die US-Rohdlproduktion stieg dagegen
auf den hochsten Stand seit 28 Jahren.

Nach zehn Verhandlungsjahren haben die russische Gazprom und die chinesische CNPC gestern in
Anwesenheit der Présidenten beider Lander einen Gasliefervertrag im Wert von 400 Mrd. USD
unterzeichnet. Uber 30 Jahre sollen jahrlich 38 Mrd. Kubikmeter Erdgas von Russland nach China flieRen.
Zwar wurden bislang keine Details, insbesondere zu Preisen und Preisformel, veroffentlicht; rein rechnerisch
kommt man aber auf rund 350 USD je Tausend Kubikmeter, was am unteren Rand der im Vorfeld
diskutierten Preisspanne von 350 bis 380 USD lage.

Ob Russland dadurch dem Westen Starke zeigen kann, ist fraglich. Zum einen liefert Russland jahrlich rund
150 Mrd. Kubikmeter Erdgas nach Europa und kann daher mit den Lieferungen an China mdgliche Ausfalle
nicht kompensieren. Zum anderen liegt der ausgehandelte Preis vermutlich deutlich unter den Preisen fir
langjéhrige européische Kunden, was die Verhandlungsposition Gazproms nicht unbedingt starkt.

Edelmetalle

Gold notiert am Morgen wenig verandert bei rund 1.295 USD je Feinunze. Die Lockerung der indischen
Importrestriktionen fiir Gold nimmt konkrete Formen an: Gestern erteilte die Zentralbank des weltweit
zweitgrol3ten Goldnachfragelandes Importlizenzen an sieben weitere private Institutionen. Damit ist es jetzt
20 staatlichen und privaten Banken sowie anderen Stellen erlaubt, Gold zu importieren. Zudem wurde die
Kreditvergabe der Banken an Juweliere zur Finanzierung der Goldimporte gelockert. Diese MalRhahmen
durften das Angebot in Indien erhéhen und die Pramien senken.

Der Verband der indischen Schmuckhandler geht davon aus, dass die monatlichen Goldimporte um 10-15
Tonnen steigen werden. Mit weiteren Erleichterungen - v.a. einer Aufhebung der sog. 80/20-Regel - wird
gerechnet, nachdem die neugewahlte Regierung unter dem designierten Premierminister Modi am Montag
offiziell ins Amt eingefihrt ist. Zudem ist eine Senkung der aktuell bei 10% liegenden Importsteuer denkbar.

Eine hohere Nachfrage aus Indien durfte helfen, die Abfliisse aus den Gold-ETFs auszugleichen. Gestern
verzeichnete der weltgrof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, Abfliisse von 3,3 Tonnen. Seit Quartalsbeginn
sind 36 Tonnen aus dem SPDR Gold Trust abgeflossen. Die Bestande des SPDR Gold Trust liegen mit rund
777 Tonnen inzwischen auf dem tiefsten Stand seit Dezember 2008.

Industriemetalle

Der von HSBC ermittelte vorlaufige chinesische Einkaufsmanagerindex ist von 48,1 im April auf 49,7 im Mai
gestiegen. Zwar bleibt er damit weiter unter der Marke, welche die Grenze zwischen Ab- und Aufschwung
bildet. Dennoch zeigt er eine Verbesserung, vor allem wohl wegen der auslandischen Nachfrage nach
chinesischen Gitern. Die Metallnachfrage in China bleibt gleichfalls robust. Die chinesischen Importe an
Kupferraffinade und -konzentrat sind im April um 86,5% bzw. 18,7% ggu. Vorjahr gestiegen. Insgesamt hat
China seit Jahresbeginn mit 1,34 Mio. Tonnen 56% mehr Kupferraffinade als im Vorjahr importiert.

Nichtsdestotrotz sind die Lagerbestéande an der SHFE allein in den vergangenen zwei Monaten um mehr als
die Halfte auf unter 100 Tsd. Tonnen geschrumpft. Auch die LME-Lagerbestande fur Kupfer sind mit weniger
als 180 Tsd. Tonnen auf den niedrigsten Stand seit September 2008 gefallen. Damit haben sich die
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Lagerbestande vom Hoch im letzten Juni bei rund 678 Tsd. Tonnen um fast drei Viertel reduziert.

Der Abbau seit Jahresbeginn ging mit der Auslieferung aufgrund sog. "gekundigter Lagerscheine" einher,
wobei ein GroR3teil des Abbaus in asiatischen Lagerhausern stattfand. Die massiven Lagerabfliisse und eine
starke Nachfrage Chinas erklaren auch eine Versteilerung der Termin-Kurve am vorderen Ende. Die
Spot-Préamie Uber den 3-Monatskontrakt war kirzlich auf tber 60 USD je Tonne gestiegen. Wir gehen von
steigenden Kupferpreisen in diesem Jahr aus.

GRAFIK DES TAGES: LME-Kupfervorrdte kraftig abgebaut
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Agrarrohstoffe

Das russische Landwirtschaftsministerium hat seine Prognose fur die diesjahrige russische Getreideernte
auf 100 Mio. Tonnen nach oben korrigiert. Dies wére die beste Ernte seit sechs Jahren. Bislang ging man
von 95-98 Mio. Tonnen aus. Da etwa 60% der Getreideernte in Russland auf Weizen entfallen, wirde die
Weizenernte voraussichtlich bei ca. 60 Mio. Tonnen liegen. Die russische Regierung ist damit deutlich
optimistischer als das Analysehaus Sovecon, welches wie gestern berichtet eine leicht riicklaufige russische
Weizenernte von 50 Mio. Tonnen erwartet.

Die Weizenernte in der EU duirfte laut einer Reuters-Umfrage auf ein 6-Jahreshoch steigen. Die befragten
Teilnehmer rechnen im Median mit einer Weichweizenernte von 137,5 Mio. Tonnen, nach 134,3 Mio. Tonnen
im Vorjahr. Der Anstieg ist vor allem auf Grol3britannien zurtickzufiihren, wo es aufgrund besserer
Witterungsbedingungen als im Vorjahr zu einer deutlichen Ausweitung der Anbauflache kam.

Die Ernten in den beiden wichtigsten Produzentenlandern Frankreich und Deutschland werden &hnlich hoch
eingeschatzt wie im Vorjahr. Das hohe Angebot an Weizen in der EU und Russland spricht fir nachgebende
Weizennotierungen an der Liffe in Paris. Dort ist der Preis zuletzt wieder unter die Marke von 200 EUR je
Tonne gefallen. Wir rechnen mit einem Preisniveau von 185 EUR je Tonne am Jahresende.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdél und Olprodukte
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Grarik 1; Rohédllagerbestande in Mio. Barrel

GraFik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrarFk 3; Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRraFK 5 Rohélimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 5: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grari 7: Roholverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik & Benzinnachfrage in Mic. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gazmarkt (Henry Hub)
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GrAFIK 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Greask 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasaol (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME) Grarik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GrerFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GrAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
530 - TG0} =
B2 4 1500
A0 o
o 1202
EOD 4
1300
450 4 !
8D 4 12000 4 _-“"'h-_._,__—:
AT T T 103 T T T T T
M 10M =T EM 320 ZM fikd 12 1am 23 ZEM
—ckhyell  =—oreiner Woche wor giram hanat m——gkfpell e ginar Wioche vor ginam Monat
Gueita: CEOT; Bloombarg Commarzhank Gorporades & Markats Gueile: CHOT, Slpambarg, Commerzbank Coporates & Marets
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Bramt Bland 1108 0.8% 0.0%% 1.1% e
WTI 10841 1.6% 23% 1.7% e
Benzin (55) ME8 0.6% 01.6% ;S LS
Gastl 9143 0.6% 01% -09% 3%
Dieesel et 0.4% 05% -1.6% A%
Karasin 9810 0.6% O7% 0.4% 4%
LS-Erdgas { $mmBh) 447 -1, 7% 0.%% -5.4% e
Indust iemet alle 2
Ahurmirium 1768 1% 0.2% -6.1% -1%
Kupler [==k]] 0.8% A01% 3.1% =T
Blai 224 08% 1% 1.8% - 0%
ikl 19500 - 8% 455 T.3% A%
Zinn FETE 0.4% 8% -20% A%
Zink 067 06% 0.7% -0.3% 1%
Edelmatalie T,
Gald 12820 0.2% D% 0.8% i
Gold (az) 9415 01% 01% 0.2% B
Sdber 19.4 0.0% 03% 1% (59
Piatin 1473 0.7% n&% 52% B
Falladium 8282 0.4% 200 5.6% 16%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1983 0.5% -1.1% -8.5% s
Whaizen CBOT 6543 0.5 -1.1% -1.0% 108
Mas 4745 0.2% -1.6% -4 1% 13%
Sojabahnen 16063 24% ELY 1% 17%
Baurmwlle =3 0.8% 0.2% -3.8% =8
Zucher 17.44 8% 268 -1.0% =8
Kaffes Arabica 1814 27% 20 AE0% E4%
Kakaao (LFFE, £1) 1865 0.8% 25% -0.4% 8%
Wahrungen 3
ELRUSD 1.3687 L01% 403% 1.09% 1%
Lagerbestinde
Energie* akiuell 1Tag 1Woche 4 Monat 1 Jah
Richal 3E12ET - -1.8% -07% 1%
Benzin 213378 - 05% 1.6% 3%
Destilate 118277 - 0% 9% 2%
Ethanal 1B5E0 - -1.E% 65% 5%
Rohal Cushing preval - 1. 0% 138% H4%
Erdgas 160 - 10.0% 40.4% 41%
Gasal (ARA) 1863 - 27% 17.8% 8%
Benzin (AFA) 7 - 14, 2% 236% 2%
indust Aemetalle™
Aluminiem LME S2317E 02% 05% -1.7% %
Shanghai 406048 = 8% 24% A1%
Kupfer LME 179100 =1,0% S3% =25.1% 1%
COMEX, 17DEE 0.7% 2 2% «8.4% <TIH
Shang bai ootz = T 1% 320% A0%
Elei LME 182375 01% 01% =4, 0% 9%
Mickal LME 2EO0Z20 0.3% 0 48% 0.9% S57%
Zinn LME 10740 0.9% 11.6% 1259% 23%
Zirk LME TEEE0 0.5% 21% T.T% ~33%
Ehangha 23714 “ 2 2% «3.3% =20%
Edelmetalle®*
Zold =1 0.2% A03% 1.1% 21
Sibar B3EE48 0.0% A01% 03 TN
Flatn e o} 0.5% 1.4% 259% &N
Pal lad um IrTd 0.4% 0.5% 126% 2%

Quialle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Cammerzbani Corporates & Markels

‘erdnderungen geall.-rll'.lb-cr ‘Warperiode in %

" MoratsFooward, ' LME, 3 MaonatsForward, ™ Kessa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukde und Industiemetalle in USD je Tonne
Edelmatalle in UED jo Feinunze, Gelreide und Sajabohnen in US-Cenlbs je Schelal,
Baurmwelle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants jo Phund

* USsLagerbestande Rohal, ':'_'Ilprnd.lhbe urd Etharal in Ted Barrel,
Us-Erdgacbastinda in Mrd. Kubikfult, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Toanen,** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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