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Libysches Olangebot steht kurz vor der
Rickkehr

07.07.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis startet wenig verandert bei 110,6 USD je Barrel in die neue Handelswoche. Die letzte
Woche bescherte Brent mit einem Rickgang um 2,3% den starksten prozentualen Wochenverlust seit
Anfang Januar. Ausschlaggebend hierflir waren Nachrichten aus Libyen. Dort haben nach fast einem Jahr
Unterbrechung die beiden grof3ten Olh&fen in Es Sider und Ras Lanuf mit einer taglichen Verladekapazitat
von insgesamt ca. 500 Tsd. Barrel ihren Betrieb wieder aufgenommen.

Die staatliche libysche Olgesellschaft NOC hat die "Hohere Gewalt"-Klausel (force majeure) fur
Ollieferungen aus diesen beiden Hafen inzwischen aufgehoben. In den kommenden Tagen ist daher mit
ersten Lieferungen zu rechnen. Libyen produzierte im Juni laut EIA lediglich 200 Tsd. Barrel pro Tag, womit
das Land die Halfte der ungeplanten Produktionsausfalle der OPEC verantwortete.

Kurzfristig diirften die Olpreise daher weiter nachgeben, sobald sich das steigende Olangebot aus Libyen in
offiziellen Daten bestatigt. Dann durften spekulative Finanzanleger weitere (Netto-)Long-Positionen
schlieRen, wie sie das bereits in der Woche zum 1. Juli und damit vor der Bekanntgabe der Offnung der
Hafen getan haben.

OPEC und IEA werden in dieser Woche in ihren Monatsberichten zudem erstmals Prognosen fir 2015
vorlegen. Der erwartete Zuwachs der globalen Olnachfrage diirfte in etwa dem im laufenden Jahr
entsprechen. Da der Produktionszuwachs auf3erhalb der OPEC allerdings etwas nachlassen drfte, wird sich
die Situation am Olmarkt allmahlich leicht anspannen. Eine Rickkehr des fehlenden Olangebots aus Libyen
ist angesichts dessen und eines fiir das zweite Halbjahr 2014 prognositizierten Angebotsdefizits durchaus
willkommen.

Edelmetalle

Gold und Silber starten mit Verlusten in die neue Handelswoche. Gold notiert bei gut 1.310 USD je
Feinunze, Silber unter der Marke von 21 USD je Feinunze. Trotz des Unabhéangigkeitsfeiertages in den USA
am Freitag wurden von der CFTC Daten zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger
veroffentlicht. Demnach kam es in der Woche zum 1. Juli zu einigen nennenswerten Verschiebungen: Bei
allen Edelmetallen wurden die Netto-Long-Positionen ausgeweitet - teilweise deutlich. Im Falle von Gold kam
es zu einem Aufbau um 26% auf 126 Tsd. Kontrakte, den héchsten Stand seit November 2012. Innerhalb
der letzten drei Beobachtungswochen haben sich die Netto-Long-Positionen damit mehr als verdreifacht.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreisanstieg zuletzt stark spekulativ getrieben
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Bei Silber wurden die Netto-Long-Positionen um 48% auf 36,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Vor drei Wochen
bestanden hier noch Netto-Short-Positionen. Sowohl bei Gold als auch bei Silber war dies gleichzeitig auf
einen Aufbau von Long-Positionen und die fortgesetzte Eindeckung von Short-Positionen zurlickzufiihren.
Der jingste Preisanstieg beider Edelmetalle steht damit allerdings auf tonernen Fii3en und es hat sich
Korrekturpotenzial aufgebaut. Sollte es zu weiteren Gewinnmitnahmen der kurzfristig orientierten
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Finanzanleger kommen, dirfte sich dies in riicklaufigen Preisen bemerkbar machen.

Auch bei Platin und Palladium kam es zu einem Anstieg der Netto-Long-Positionen, bei Platin liegen sie mit
40 Tsd. Kontrakten mittlerweile fast auf dem Rekordniveau von vor 16 Monaten.

Industriemetalle

Nach zuletzt teilweise merklichen Preisanstiegen legen die Industriemetalle eine Verschnaufpause ein und
starten mit einem negativen Unterton in die neue Handelswoche. Dabei geben alle Metalle nach. Kupfer fallt
beispielsweise unter 7.100 USD je Tonne. Hierbei diirfte es sich im Wesentlichen um Gewinnmithahmen
handeln, nachdem die Preise innerhalb kurzer Zeit recht stark gestiegen waren und dieser Anstieg zum Teil
auch spekulativ getrieben war. Letzteres wird durch die jungste CFTC-Statistik bestatigt.

Diese zeigte bei Kupfer in der Woche zum 1. Juli einen ausgepragten Aufbau der Netto-Long-Positionen um
74%. Mit 24,7 Tsd. Kontrakten liegen sie auf dem héchsten Stand seit Januar. Dabei kam es vor allem zu
einem starken Anstieg der Long-Positionen, d.h. die Finanzanleger haben deutlich stéarker als zuvor auf
steigende Kupferpreise gesetzt, so dass sich Korrekturpotenzial aufgebaut hatte.

Auch Nachrichten aus Indonesien tragen zum jingsten Preisriickgang bei. Wie der indonesische
Wirtschaftsminister heute Morgen bekannt gab, haben sich die Regierung und Freeport-McMoRan auf einen
neuen Vertrag zur Ausfuhr von Kupfererzen geeinigt. Damit wiirde ein seit sechs Monaten schwelender
Streit beigelegt werden, wahrend dem Freeport-McMoRan keine Kupfererze aus Indonesien exportiert hat.
Sollten die Ausfuhren wieder aufgenommen werden, wiirde dem globalen Kupfermarkt wieder mehr Angebot
zur Verfligung stehen und sich die derzeit angespannte Lage wohl etwas entspannen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Rohzucker im Oktober-Kontrakt fiel zuletzt wieder unter 18 US-Cents je Pfund und néhert sich
damit dem unteren Ende des Korridors von 17,5 bis knapp 19 US-Cents je Pfund. Hierbei spielte auch eine
Rolle, dass beim Auslaufen des Juli-Kontrakts kaum Interesse an physischer Auslieferung bestand. Dies
wird als Zeichen fiir eine schwache Nachfrage nach Rohzucker interpretiert, was auch auf die nachfolgend
fallig werdenden Kontrakte wirkt. Auf der Angebotsseite finden sich derzeit aber kaum Griinde fur eine nach
unten gerichtete Preisbewegung.

Fur die Hauptanbauregion Center South in Brasilien revidieren immer mehr Marktbeobachter ihre
Ernteschatzungen auf ein Niveau um 560 Mio. Tonnen Zuckerrohr nach unten und reduzieren entsprechend
auch ihre Prognosen fir die Zuckerproduktion. Der mit El Nino verbundenen Angst vor zu starken
Regenfallen in der zweiten Jahreshélte versucht ein namhafter brasilianischer Wetterdienst mit dem Hinweis
zu begegnen, dass die Nasse wohl erst nach der Haupterntezeit Mitte September beginnt und nur kurz
anhalten sollte.

Zudem verlauft der Monsun im zweitgrof3ten Zuckerproduktionsland Indien bisher unbefriedigend. Im Juni,
dem ersten Monat des Monsuns, blieben die Regenfalle um 43% unter dem Durchschnitt. Nun ruhen die
Hoffnungen auf Juli, in dem zumeist der Grof3teil des Monsunregens féllt. Wir erwarten, dass der
Rohzuckerpreis bis auf weiteres die Schwankungsbreite der letzten Monate beibehalt.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 2; Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11: Termin kurve Gazmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grasik 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)

1M 8m 1584 IZM 28K ar 4304

—hc ]| —ar @irer Woche war e bloaat

Quede: ICE, Binombearg Commerzhank Corporates £ Marreis

Grarik 12 Terminkurve Gasaol (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 17: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 20 Terminkurve Weizen (MATIF)
146 -
193 -
191 4
—
.
136

183 T T T

;10 T am 1M 16K end F1IM 22
— ke —or giner Woche vor giram honat

Quislle: LIFFE, Blapmbery, Commuarrhany Corporstas & Markars

GrAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CEBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woehe 1 Monal 2014
Brent Blend 1108 0.5% «1,5% 1.9% 0%
W1 1041 0.2% -1,5% 1,1% %
Benzin (93) 10545 0.0% -1,9% 4.5% %
Gasol agTa 0.2% -1,8% 1.6% 5%
Dimael 5.3 0.2% -1.8% 27% =1%
Kerasin 023 By -3.8% -4, 7% -12%
US-Erdgas (SmmEiu)y 4.41 -1.7% -2.8% =7.0% 3%
Industriemetalie 3
Aluminium 1823 6% 1.2% 1.58% 6%
Kupder 7150 Riky 1.3% B.2% 3%
Blel 2181 0 0.0% 315 2%
Mkl A B4 -2 1.2% 2.0% I
Zinn 2273 5% 0.7% -2.0% 2
Zink 2257 0% 029 5.6% A%
Edlelrmetalle )
Gk 1320.6 0.1% A% 48% e
Gold {0z} 4714 0.2% 0.2% 0.5% 10%
Silbar 2.2 0.1% 05% 9.5% ™
Platin 1486 § D% 1.0% 2.3% 10%
Palladium a4 0.7% 2.4% 2.1% 21%
Agramohsiofte 1)
‘Waizan (LIFFE, €1) 164.5 01% A.7% =3,5% =12
Wieizen CBOT 5755 D% 1.2% -8.3% i
Meais 4055 0% -1.6% -10.6% I
Sojabahnen 13825 0% A1.9% -4 5% 6%
Baurnwialke TZ5 DB -1.8% -T.68% =15%:
Zueker 1761 0% 01% 0.5% o
Kalfee frabica i71.3 0B 0.5% -0.2% S5%
Kakaa (LIFFE, £1) 1924 0.2% 3.2% -1.8% 1%
Wihrungen 3}
EURMUSD 13504 0% .34 -0.7% -1%
Lagerbestinde
Energie” altuell 1Tay  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Richal 384535 - {1E% 20 O
Benzin 213742 - 6% 1.0% 4%
Distillate 121541 - 0E% 4.7% 1%
Elhanc 18204 = 1% 4.1% 18%
Reakdl Cushirg e = H.2% -5.6% S0
Erdgas 1929 = 5.5% 39.8% 250
Gaadl {ARA) 24 - 4.50% 35.3% 33
Benzin (ARA) BET - 16.6% -8.5% 2%
Indust demetalle *
Aamirium LME Vs 0% 0% 2% T
Shanghai 9536 - 1.5% 1.7% %
Kupfer LME 155500 <0 4% 5% % TE%
COMEX 197E8 05% 0% by s T
Sherghal 31351 - A% -11.5% “53%
Blei LME 213600 0.0% 10:4% 12.2% B
Hickel LME 453 1% 4% 7% S
Zinn LME 1715 0.0% 6% 7% -15%
Zink LME GE4E50 01% 07% 55% 36T
Sharghai 214256 - 21% -1.3% 2%,
Edelmatalle™
Gold 55445 D% 7% 03% 15%
Elber 628451 1% 1.5% -1.5% 4%
Flatn 2530 01% 0.2% Z24% 3B
Paladium 3035 D0 2 4% 5.0 3

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

Weranderungen gegendber vorparode in %

" MonatsForward, ~ LME, 3 ManatsForward, ™ Kassa

Rahdl in USD je Barrel, Olprodubie und Industiiemeatalle in USD j Tonme,
Edelmatalle in U5D je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmuolle, Tucker und Kalfee Arabica in US-Cenls j@ Prumnd

* US-Lagemestande Rohal, Olprodukte urd Etharal in Tsd Barrsl,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tennen,""" ETF-Bastdnda in Tad Unzan

© 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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