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Zunehmendes Angebotsdefizit am Kupfermarkt

22.07.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Krisen in der Ukraine und im Gazastreifen sowie die Gefahr verscharfter Wirtschaftssanktionen gegen
Russland sorgten tiber Nacht fiir steigende Olpreise. Brent nahert sich wieder der Marke von 108 USD je
Barrel an. WTI stieg sogar auf 105 USD je Barrel, wobei sich dies auf den heute auslaufenden
August-Kontrakt bezieht. Der ab morgen maf3gebliche September-Kontrakt stieg dagegen weitaus weniger
und handelt aktuell bei etwas mehr als 103 USD je Barrel. Die Preisdifferenz zwischen den beiden
nachstfalligen WTI-Terminkontrakten betragt somit 2 USD je Barrel, was zuletzt vor knapp sechs Jahren der
Fall war.

Die ungewdhnlich starke Backwardation in der WTI-Terminkurve ist auf eine robuste Nachfrage nach
unmittelbar verfiigbarem Rohdl in den USA zurtickzufiihren. Dies zeigt sich auch daran, dass Light Louisiana
Sweet als Referenz fiir leichtes Ol an der US-Golfkiiste derzeit mit einem Aufschlag von 3 USD je Barrel
gegentber Brent gehandelt wird. Die Rohdlverarbeitung der US-Raffinerien ist zu dieser Jahreszeit
aulRerordentlich hoch. Aktuell liegt sie sogar auf einem Rekordniveau, was die US-Rohdéllagerbestande
weiter fallen lassen dirfte.

Der WTI-Preis bleibt damit auch nach dem Kontraktwechsel und dem damit einhergehenden
"Preisriickgang” in der kommenden Nacht gut unterstitzt. Bei Brent kam es in der Woche zum 15. Juli zu
einem regelrechten Exodus der spekulativen Finanzanleger. Diese reduzierten ihre Netto-Long-Positionen
um 48,2 Tsd. Kontrakte, was dem starksten Wochenriickgang seit Beginn der Datenreihe im Januar 2011
entsprach, und zum zwischenzeitlichen Preisriickgang unter 105 USD je Barrel beitrug.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Finanzanleger ziehen sich bei Brent zunick
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Edelmetalle

Die Edelmetallpreise stehen heute Morgen angesichts freundlicher asiatischer Aktienmarkte unter Druck.
Gold gibt rund 0,5% nach und halt sich nur noch knapp Uber der Marke von 1.300 USD je Feinunze. Silber
handelt unter 21 USD je Feinunze. Wie die Schweizer Zollbehtérde heute Morgen bekannt gab, hat das Land
im Juni 156,6 Tonnen Gold importiert und 101,5 Tonnen wieder exportiert. Ein groRer Teil davon dirfte nach
Indien verschifft worden sein, da das indische Handelsministerium schon letzte Woche von einem deutlichen
Anstieg der indischen Goldimporte berichtete.

Mit 6 Tonnen wurde dagegen nur ein sehr kleiner Teil des Goldes aus der Schweiz nach China bzw.
Hongkong ausgefihrt. Im Vormonat waren es immerhin Gber 12 Tonnen. Dies deutet auf eine anhaltend
schwache chinesische Goldnachfrage hin. Daten zu den chinesischen Goldimporten aus Hongkong werden
voraussichtlich noch diese Woche verdéffentlicht.

Mittlerweile werden die Folgen des funfmonatigen Streiks in der stidafrikanischen Platinminenindustrie
immer deutlicher. Der weltgrof3te Platinproduzent, Anglo American Platinum, hat angekundigt, sich von
mehreren Minen und Joint Ventures trennen zu wollen, nachdem der Gewinn im ersten Halbjahr 2014
Unternehmensangaben zufolge um fast 90% eingebrochen war. Sollte dies mit einem umfangreichen Abbau
von Arbeitsplatzen einhergehen, birgt dies neuerliches Konfliktpotenzial mit den Gewerkschaften.
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Industriemetalle

Unterstutzt durch freundliche asiatische Aktienmarkte setzen die Metallpreise heute Morgen ihre
Erholungsbewegung fort. Schon gestern kam es zwischenzeitlich zu einem merklichen Preisanstieg,
nachdem im Markt Gerlichte aufkamen, dass ein grof3es Handelshaus Kredite an chinesische Kunden
gekundigt hat (die mit Metallen als Sicherheit hinterlegt waren), woraufhin sich diese mit Metallen eindecken
mussten. Aluminium Ubersprang in diesem Zuge erstmals seit Marz 2013 wieder die Marke von 2.000 USD
je Tonne, Zink stieg um knapp 2% auf den hdchsten Stand seit fast drei Jahren.

Wie die International Copper Study Group (ICSG) gestern berichtete, zeigte sich der globale Kupfermarkt in
den ersten vier Monaten des Jahres hdchst angespannt. Denn dieser wies im Beobachtungszeitraum ein
saisonbereinigtes Angebotsdefizit von 381 Tsd. Tonnen auf. Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum bestand
demnach noch ein Uberschuss von 258 Tsd. Tonnen. Zwar wurde die Produktion von Kupferraffinade im
Vergleich zum Vorjahr um 5,5% ausgeweitet, die weltweite Nachfrage ist gemafR ICSG aber deutlich starker
um rund 15% gestiegen.

Dies ist vor allem auf China zuriickzufiihren, wo die augenscheinliche Kupfernachfrage vom niedrigen
Vorjahresniveau um 31% zulegte und sich in deutlich héheren Importen widerspiegelte. Au3erhalb Chinas
wurden nennenswerte Nachfragezuwéchse in der EU (+11%) und in Japan (+15%) verzeichnet. Setzt sich
der Trend im Jahresverlauf fort, wird sich dies wohl in htheren Kupferpreisen niederschlagen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker in New York stieg gestern gemessen am Oktober-Kontrakt wieder tiber die Marke
von 17 US-Cents je Pfund. Mit 17,3 US-Cents je Pfund liegt er nun wieder innerhalb des Korridors, in dem
der Rohzuckerpreis im jeweils meistgehandelten Kontrakt seit Mitte Februar grof3tenteils schwankte. Der
Markt hatte sich in den letzten Wochen darauf eingestellt, dass die Zuckerrohrernte im brasilianischen
Hauptanbaugebiet Center-South um die 560 Mio. Tonnen betragen dirfte, nach 597 Mio. Tonnen im Vorjahr.

Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer reduzierten daraufhin ihre Netto-Long-Positionen in den ersten
beiden Juli-Wochen um mehr als die Hélfte auf das niedrigste Niveau seit Ende Februar. Dass nun am
letzten Freitag der nach eigenen Angaben gréi3te brasilianische Zuckerexporteur Copersucar eine Ernte von
565 Mio. Tonnen als das bestmdgliche Szenario bezeichnete, gab den Preisen am Montag Auftrieb. Hinzu
kam, dass in der laufenden Woche Regen die Erntearbeiten in Brasilien unterbrechen soll.

In Kontrakten mit Falligkeit 2015 liegen die aktuellen Preise bei Giber 18,5 US-Cents je Pfund. Darin spiegelt
sich wider, dass die Marktbeobachter, die wie der Zuckerhéandler Kingsman fir 2014/15 erstmals seit
2009/10 ein Marktdefizit erwarten, immer zahlreicher werden. Da die Lager aber gut gefillt sind, dirfte selbst
dann der Preisanstieg gemaRigt ausfallen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrRaFIk 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grearik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)

100 -

a7

T4 =t | 150 23 259kt 3 4.3

—ktuell —OT et WCha wior singm bonat

Queile: /CE, Biopmberg, Commerzbank Corporates & Markers

Grerk 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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GrarFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik & Teminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) GrarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12- Terminkurve Weizen (Paris)
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Grafk 12: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
AE - 1450 -
250 14030
1380 4
2400 4 1200 4
4711 o 1250 4
200 4 1200 4
1150 o
380 4 1100 4
30 T T T T T T T T T T T T 1 1080 ! N N ! !
M 1084 170 AELE TIRA 1hd &ha 1ZK8 16M Zim md
—iel| —r e Wache wor einem Eonat — | —ar i Yot v qtingm hanat
Quale: CEOT, Bioombeng, Commarzbany Componstas £ Markars Guale: CEOT, Blaombarg, Commarzbank Corporstas & Warkars
Grask 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFk 16: Terminkurve Zucker [NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2ma
Brant Blend 107.7 0.4% 1.6% -6.2% =
Wi 1046 1.4% 4.9% 23, %
Banzin (56 28210 0.0 38% -B1% %
Gasél arms 5% 11% -5 &% -
Diesel asan 0% 06% -5 5% %
Karasin 2520 0.0% 03% 53 T
LS-Ercgas (SmmBa) 385 26% 2%  -152% -5
Inddiast femetalie 2)
Abumirium 2020 200 34% T5% 153%
Kupler OS5 0&% =1,0% 35% =%
[523] G 0% 0.5% 4 2% )
ik 18335 k= 1% 2 B 3E%
Zinni 200 055% 41% =1 B A%
Zink 2338 1.55% 27% 25% 15%
Edeimetale
Gold 13126 1% 1.0% -0 5%
Geld {Eez) G706 0% 1.4% 0.0 108
Siber Ma 0.3% 08% -01% %
Piain 1488 8 0.0 0.2% 20 )
Fal ladium a3 e 0.3% 5= 21%
Agrarchsiofie 1)
Waizen {LIFFE, &) 176 3 A% -1.4% 4% -15%
Wigizen CEOT 530 04% 1.4%  A0E% A%
Mais arao AT 9% -ITE% A%
Scjabahren 11758 1% 3% -1B4% 108
Baurmwolle &7 05 0% -1 15
Zuckar 17.28 1.8% 1.2% T S
Kaffea drabica 1728 03% 6.4% -1.5% 55%
Kakao (LIFFE, £1) 1948 0.5% 1.4% -5 13%
Wihrungen 3
ELIRILSD 1,323 D0 40.4% -0 6% %
Lagerbestinde
Energie* ald izl 1Tag  1Woche 1 Maonat 1 Jahr
Fohdl 33040 - 205 -3 1% 2%
Benzin 214452 - 01% 0.5% 4%
Deestillabe 124756 = 21% 4.5% =%
Ethanol 17545 - -1.6% -2.6% 8%
Rl Gushing ;T - 1% -4.3% 5%
Erdgas b B - 5.3% A2.8% <
Gazdl (ARA) 2830 - 1.2% 25.2% i 3%
Benzir (ARA) 828 - 3% -6.3% 5%
Industriemetalie™
Almirium LME 4047200 0% A.0% 27% -10%
Shanghai 382302 - 21% B A 1 1%
Kuplar LME 158000 0.2% 0% 0.9% T
COMEX Ty 0.5% 7.2% 231% 4550%
Sharghai 103851 - 26.5% 32.9% =35%
Blai LME 2137 D0 0.2% 11.0% s
Nicks| LME 21084 0.0% 1.1% 1.8% B4
Zinn LME 11825 i 31% 9.7% -18%
Zink LME 655575 0.1% 0.5% -2.9% =35%
Shanghal 211588 - 0.1%: -2.2% -2 2%
Ededmetale™
Gald E5842 1% 0.4% 1.3% A2
Siber 631 80 0.0% 0.1% -01.3% 3%
Platn 2852 0.8% 08% 0.8% 11"
Paladium 2057 01% 0.2% 2.4% 14%

Qualig: DOE, P, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbant Copovates & Warkels
‘Varanderungan gagendber arpariode in %

" MoralsFerward, ©' LME, 3 ManateForsard, * Kassa

Robal in UWSD jo Barmal, Qlpradulde und Industiematalle in WS j@ Tanna,

Edalmeatalle in USD jg Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheal,
Baunmwiodle, Jucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phund

* US-Lagerbestande Rohal, ';'.'llprnd.lhbe und Ethamal in Ted Barred,

US-Erdgasbastanda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestande In Ted. Tonnan

** Tennen,*** ETF-Bastinda in Tsd Uinzan

© 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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