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Preise vor EZB-Sitzung unter Druck

05.06.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist nach einem kurzzeitigen Anstieg auf 109,5 USD je Barrel gestern Abend unter Druck
geraten und handelt am Morgen nur noch bei 108 USD. Ahnliches gilt fiir WTI, welches aktuell bei gut 102
USD handelt, nachdem gestern noch 103,6 USD erreicht wurden. Angesichts nahezu rekordhoher
spekulativer Netto-Long-Positionen bei Brent und WTI nahmen einige Marktteilnehmer offensichtlich
Gewinne mit, nachdem die G7 bei ihnrem gestrigen Treffen keine weiteren Sanktionen gegen Russland
verhangten. Die US-Lagerdaten gaben nur kurzzeitig Unterstitzung.

Die US-Rohdllagerbestande sind laut US-Energieministerium in der letzten Woche um 3,4 Mio. Barrel
gesunken. Damit fiel der Lagerabbau deutlich stérker aus als erwartet und war auch ausgepragter als beim
API-Bericht vom Vortag. Ausschlaggebend waren niedrigere Rohdlimporte. Zudem haben die Raffinerien
mehr Rohdl verarbeitet. Der Lagerabbau in Cushing setzte sich die achte Woche in Folge fort. Mit knapp
21,4 Mio. Barrel befinden sich die Cushing-Bestande auf dem niedrigsten Niveau seit November 2008.

Innerhalb der letzten vier Monate haben sie sich nahezu halbiert. Als Ergebnis der héheren
Rohdlverarbeitung stiegen die Lagerbestande von Olprodukten. Der Lageraufbau bei Benzin lag mit 210
Tsd. Barrel zwar nur knapp Uber den Erwartungen. Dafir stiegen die Destillatebestdande mit gut 2 Mio. Barrel
unerwartet kraftig. In der Folge gerieten die Preise fur Heizol und Gasol unter Druck. Der
Gasol/Brent-Crackspread fiel erstmals seit einem Jahr zwischenzeitlich unter 10 USD je Barrel. Gasol ist mit
880 USD je Tonne inzwischen so billig wie zuletzt Anfang April, als der Brentdlpreis bei weniger als 105 USD
je Barrel sein niedrigstes Niveau in diesem Jahr verzeichnete.

Edelmetalle

China steht offenbar vor einem weiteren Schritt zur Liberalisierung des Goldhandels: In der neu errichteten
Freihandelszone in Shanghai soll es zuklnftig Inhabern von Offshore-Yuan-Konten erlaubt werden, drei
Goldkontrakte an der Shanghaier Goldborse, des gréRten Goldumschlagplatzes des Landes, zu handeln.
Zudem soll die physische Einlieferung von Gold in Lagerh&user in der Freihandelszone gestattet werden.
Zumindest Shanghai wére dann nicht mehr ausschlie3lich auf Goldimporte aus Hongkong angewiesen.

Noch ist unklar, ob das Gold auch aus der Freihandelszone nach Festlandchina eingefuhrt werden darf.
Sollte dies zukiinftig der Fall sein, kdnnte Shanghai bei den chinesischen Goldimporten in Konkurrenz zu
Hongkong treten, wortber bislang fast die gesamten Goldeinfuhren Chinas abgewickelt werden. Dies wirde
wohl zu mehr Intransparenz der chinesischen Goldhandelsstatistik beitragen.

Heute Nachmittag findet die mit Spannung erwartete EZB-Sitzung statt, die von vielen Marktteilnehmern als
die wichtigste seit Jahren bezeichnet wird. Von besonderem Interesse ist die Pressekonferenz mit
EZB-Préasident Mario Draghi, von der sich Aufschluss tber die weitere Geldpolitik der EZB erhofft wird. Wir
werden morgen an dieser Stelle die wichtigsten Ergebnisse zusammenfassen. Im Vorfeld der EZB-Sitzung
zeigt sich der Goldpreis nahezu unverandert bei gut 1.240 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Der Nickelpreis handelt am Morgen weiter rund um die Marke von 19.000 USD je Tonne, obwohl die
Nickelproduktion in Neukaledonien nach vierwéchiger Unterbrechung wieder aufgenommen wird. Nachdem
das brasilianische Unternehmen Vale, der Betreiber der Mine, von der Regierung die Genehmigung erhalten
hat, wird die Produktion innerhalb von zehn Tagen schrittweise wieder hochgefahren.

Unterstitzt wird der Nickelpreis wohl durch Nachrichten aus Indonesien. Dort hat sich der in den Umfragen
zur Anfang Juli stattfindenden Prasidentenwabhl fihrende Politiker Joko Widodo fir eine Beibehaltung des
Exportverbots von unbehandelten Erzen ausgesprochen.

Die Londoner Metallbérse (LME) hat gestern mitgeteilt, gegen das Gerichtsurteil in der Angelegenheit um die
Lagerhaltungspraktiken in Berufung zu gehen. Ende Marz hatte die LME vor Gericht gegen Rusal, den
weltgroRten Aluminiumproduzenten, eine Niederlage einstecken missen und war dadurch in ihren
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Bemuhungen, vor allem die Wartezeiten zur Auslieferung von Metallen aus LME-Lagerhdausern zu
reduzieren, zuriickgeworfen worden.

Die Anhdrung vor dem obersten Berufungsgericht in GroR3britannien ist fur Ende Juli angesetzt. Sollten beide
Parteien den Gerichtsweg weiter beschreiten, durfte es unseres Erachtens wohl noch viele Monate dauern,
bis es zu splrbaren Anderungen bei den derzeitigen Lagerhaltungspraktiken kommt.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT ist zwischen Ende Mai und Anfang Juni an zehn aufeinanderfolgenden
Handelstagen gefallen und hat damit die langste Verluststrecke seit 16 Jahren hinter sich. Gestern stieg der
Preis zwar geringflgig, aber schon heute gibt er wieder nach. Mit 610 US-Cents je Pfund ist US-Weizen
derzeit so preiswert wie zuletzt vor drei Monaten. Die Grinde hierfur sind nicht unbedingt in den USA zu
suchen.

Die Qualitat der US-Winterweizenpflanzen hat sich laut letzter Einschétzung des
US-Landwirtschaftsministeriums nicht verbessert, sondern lag bei unverandert niedrigen 30% gut bis sehr
gut bewerteter Pflanzen. Es ist auch nicht davon auszugehen, dass sich dies bis zur in Kiirze beginnenden
Ernte noch nennenswert andern wird. Fir Abgabedruck sorgt vor allem das reichliche Angebot au3erhalb
der USA. Dort durften optimale Wachstumsbedingungen fir sehr gute Ernten sorgen. Dies gilt sowohl fur die
EU als auch fir Russland und die Ukraine.

Die EU-Kommission hat ihre Schatzung fur die diesjahrige EU-Weizenernte auf 145 Mio. Tonnen erhéht,
was einem Anstieg um knapp 3 Mio. Tonnen gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Russland rechnet mit einer
5% hodheren Getreideernte als im Vorjahr. Die Ukraine kdnnte sogar eine rekordhohe Getreideernte erzielen.
Unterstitzung flr die Preise konnte dagegen von der Nachfrageseite kommen. Gestern hat der weltgrofite
Weizenimporteur Agypten eine im Januar eingefuihrte Qualitédtsbeschréankung fir den Import von Weizen
gelockert, wovon insbesondere Frankreich profitieren durfte.

GRAFIK DES TAGES: Weizenpreise auf mehrmonatige Tiefstande gefallen
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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Grarik 1; Rohédllagerbestande in Mio. Barrel
400 = 2013
380 4
360 4
W7\

2014
3204

5 Jehreadunch, +- 1 Standardabw.

300

Jamn Mrz (L] Jul Spp Mow

Guale: DOE: Bloombarg, &

zhank Corp & Marels
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Grari 7: Roholverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GraFik 5: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 13: Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grask 10; Terminkurve Qlmarkt (Brent)
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GraFie 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17: Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrerFk 20; Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Praise
Energle 1) aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat 204
Brant Bland 108.4 04% 1.5% 0.5% -2
Wl 1028 0.0% A% 3.0% 4%
Benzin (S5} 0082 01% 13 -0.%% 4%
Gasal 2838 1% =2 T% -1.5% T
Dizse 8.0 0.3% =2 4% =3, 7% T
Karasin 9458 L0.2% -1.90% -2.3% T
LIE-Erdgas { BmmBlu) 4,64 0.2% 20% -0.3% 11%
Incust femet alle 2}
Ahufmaraum 16835 0.6% 05 2.8% %
Kupler aras -1.27% -1.5% 0.9% =B
Bisi i) - 5% 8% 0.7% -
hlickel 19025 0% 1.1% 4.5% 3T
Zinn s 04% 1% 0.5% 4%
Ik M7 0.4% 0.2% 1.6% 1%
Edelmetalie 3
Gold 12439 1% Fak= -5.0% %
Gold (&ar) 89147 01% < 2% «0.3% 4%
Slber 188 0.0% =1 1% -4,0% =%
Fiain 14405 0.7% =2 3% =1.6% 4%
Pallkadium 8xE7 L0.2% A0 2% 2.0% 160
Agrarrchstofie 1)
Weizen [LIFFE, &t} 1913 0.8% O6%  -11.1% 8%
Weizen CROT 145 0.3% 2 -I58% 1%
Mais 453 0% 20%  -10.27% 5%
Sciabahnan 1217.2 04% 18I CIBE% 5%
Baurmwalle a1 1.5% 0% -8.2% %
Zuckar 17.04 9% 20 -2.5% 4%
Kaffoa Arabica 1702 0% 41%  AT% 54%
Kakaa (LIFFE, 1) 1961 0.8% 20% 7 6% 13%
Wihrungen 3
ELIRAISED 13585 L. 2% 0% =1.9% 1%
Lagerbestinde
Energie*® aktuell 1Tag  1Woche 41 Monat 1 Jah
Rehal 3853 - 0% -ZE% 0%
Benzin 211TES - 01% 0.1% 3%
Destilate 118056 - 1.7% 3.2% =%
Ethanal 18250 - 4. 8% &% 11%
Rohdal CGushing 21370 - «1.5% <16 0% 57
Erdgas 1380 - S 535% -36%
Gasdl (ARA) 1841 = 52% 19.5% 3%
Benzin (AR 250 - E7%  -127% 20%
Indust demet alle=
Aluminiem LME 517Te500 1% A0 5% -3.2% 1%
Shanghai SEVEET - 0 &% =2.3% =%
Fipler LME 163475 0.2% 0 3% -26. 7% B - |
COMEX 16355 0.4% -0 5% -8.6% =T
Shanghai =3kt g - 0 3% -1 26% -4
Blei LME 180425 0.0% 0 3% -1.8% 11
Mickel LME 2E3TE2 0.1% 1.2% 1.5% 57
Zinn LME 10915 1.2% 05% 14.8% 2%
Zirk LME TE4E5 -0.5% -2 8% -8.4% -35%
Ehangha 217168 = =3 7% =1 23% =20%
Edelmetalle™™
Gold o552 0.1% 0 &% =0.5% =20
Siber sa7830 0.0% 04% 0.2% 5%
Flatn 2TET 0.1% 0% 35% 42N
Fal b5 um 2508 1.5% 38% 11.7% 20%

Qualle: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bleomberg, Commerzbank Corporates £ Markels

Werdnderungen gegendber Varperode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, © Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodubde und Industiemetalle in USD je Tonne
Edalmatalle In USD p Feinunze, Getrelde und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Plund

* US-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethamol in Ted Barred,

US-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfuft, ARA-Bestande in Tsd, Tonnan
** Trnnen *** FTR.Restinds in Ted |inFen

© 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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