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Zweifelhafte Tiefenentspanntheit

28.07.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt zeigt sich von den zahlreichen geopolitischen Krisenherden weiterhin unbeeindruckt. Brent
handelt am Morgen bei 108 USD je Barrel, WTI knapp unter 102 USD je Barrel. Die "Tiefenentspanntheit”
der Marktteilnehmer ist angesichts der betrachtlichen Angebotsrisiken erstaunlich und kénnte zu einem
erheblichen Preisanstieg fuhren, sobald ein Umdenken einsetzt. So dirfte die EU morgen
Wirtschaftssanktionen gegen Russland beschlieRen, welche womdglich auch den Olsektor betreffen werden.
Damit schien bislang kaum jemand gerechnet zu haben. Denn als diese Nachricht am Freitag durchsickerte,
stieg der Brent6lpreis um knapp einen US-Dollar.

Fur zusatzlichen Druck auf Russland dirfte auch die heutige Entscheidung des Schiedsgerichtshofs in den
Haag sorgen. Demnach wurde Russland zur Zahlung von 50 Mrd. USD an die ehemaligen Yukos-Aktionare
verurteilt. Auch wenn Russland die Zahlung nicht anerkennen und in Revision gehen wird, kbnnte es mittel-
bis langfristig auch die Olausfuhren aus Russland negativ beeintrachtigen. Denn im Falle einer Niederlage
vor Gericht waren eventuell Aktiva der russischen Staatsunternehmen, wie z.B. Rosneft, im Ausland
gefahrdet.

In Libyen ist es am Wochenende zu heftigen Kdmpfen gekommen, woraufhin die westlichen Lander ihre
Landsleute aulRer Landes bringen. Besonders betroffen waren die Hauptstadt Tripolis und Benghasi. Die
sich rapide verschlechternde Sicherheitslage macht eine Normalisierung der libyschen Olproduktion
unwahrscheinlich. Im Gazastreifen gehen die Kdmpfe zwischen Hamas und Israel nach dem Ende der
Waffenruhe weiter. Angesichts dieser Nachrichtenlage wére ein Brentdlpreis von deutlich Gber 110 USD je
Barrel angemessener.
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Der Goldpreis ist am Freitag wieder tuber die Marke von 1.300 USD je Feinunze gestiegen und hélt sich zu
Wochenbeginn knapp tber diesem Niveau. Angesichts der zahlreichen geopolitischen Risiken - so haben
z.B. jungst die Kdmpfe im Osten der Ukraine wieder zugenommen und die Waffenruhe im Gazastreifen hat
nicht gehalten - ist Gold offenbar wieder verstarkt als sicherer Hafen gefragt. Da die physische Nachfrage in
China und Indien, den beiden wichtigsten Goldmarkten, aktuell jedoch verhalten ist, durften die jingsten
Preisanstiege vor allem auf kurzfristig orientierte Marktteilnehmer zurtickzufihren sein.

Hierzu passen auch die CFTC-Daten zur Marktpositionierung: Demnach sind die Netto-Long-Positionen der
spekulativen Finanzinvestoren nach dem doch recht kréftigen Rickgang in der vorangegangenen
Berichtswoche in der Woche zum 22. Juli wieder leicht auf 125,7 Tsd. Kontrakte angewachsen. Dies war vor

allem der Eindeckung von Short-Positionen geschuldet, die gegeniiber der Vorwoche um rund 18% reduziert
wurden.

Die Netto-Long-Positionen bei Palladium wurden von ihrem ohnehin schon hohen Niveau nochmals leicht
ausgeweitet und markierten ein 8-Monatshoch. Wie der Internationale Wahrungsfonds am Freitag berichtete,
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haben die russische und die tlrkische Zentralbank ihre Goldreserven im Juni um 16,8 bzw. 9,9 Tonnen
aufgestockt. Dies war jeweils der dritte Monatsanstieg in Folge. Am Goldmarkt dirfte sich der Fokus im
Wochenverlauf insbesondere auf die Sitzung der US-Notenbank Fed richten.

Industriemetalle

Zum Auftakt der neuen Handelswoche zeigen sich die Industriemetallpreise zwar von ihrer freundlichen
Seite, angesichts der sehr festen chinesischen Aktienmarkte hatte man zum Wochenstart aber héhere
Preiszuwachse erwarten kdnnen. Diese Woche steht im Zeichen einer Reihe von makrotkonomischen
Daten vor allem aus den USA — zu nennen sind hier z.B. das BIP fiir das zweite Quartal sowie die
Arbeitsmarktdaten und der ISM-Index fur Juli. Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum
22. Juli bei Kupfer ihre Netto-Long-Positionen zwar leicht um 10% reduziert, mit 44 Tsd. Kontrakten liegen
sie aber noch auf dem zweithdchsten Niveau seit Beginn der Datenreihe. Nach monatelangen
Verhandlungen hat Freeport-McMoRan, der Betreiber der Grasberg-Kupfermine in Indonesien, von der
Regierung wieder die Genehmigung zum Export von Kupferkonzentraten erhalten. Die Ausfuhren sollen
nachsten Monat wieder aufgenommen werden. Freeport schatzt, dass bis Ende des Jahres Uiber 750 Tsd.
Tonnen ausgefuhrt werden kdnnen.

Im Gegenzug verpflichtet sich das Unternehmen, hdhere Lizenzgebiihren und eine Exportsteuer zu zahlen
sowie eine Schmelzanlage im Land zu bauen. Seit Mitte Januar waren die Exporte wegen des
Ausfuhrverbots von unbehandelten Erzen unterbrochen, was auch zu einer Drosselung der Produktion
fuhrte. Da sich in den letzten Monaten hohe Lagerbesténde aufgebaut haben, kénnte dem Markt schon
kurzfristig wieder mehr Material zur Verflugung stehen, was die Angebots-Nachfrage-Situation am globalen
Kupfermarkt etwas entspannen und auf dem Preis lasten dirfte.

Agrarrohstoffe

Im meistgehandelten Kontrakt mit Falligkeit Oktober kostet US-Lebendrind rekordhohe 159 US-Cents je
Pfund. Der seit Jahren anhaltende Aufwartstrend ist einem riicklaufigen Angebot an schlachtreifen Rindern
geschuldet. Jingste Daten des US-Landwirtschaftsministeriums zeigen, dass der Rinderbestand in den USA
am Stichtag 1. Juli 2014 knapp 3% niedriger als vor zwei Jahren war. Der Bestand von 95 Mio. Tieren ist der
niedrigste seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1973. Ausldser war vor Jahren Diirre in wichtigen
Rinderzuchtgebieten. Hohe Futterkosten hatten die Rentabilitéat der Zucht verringert. Sind die Bestande erst
einmal reduziert, ist ein Wiederaufbau sehr langwierig. Inzwischen werden vermehrt weibliche Jungtiere zum
Bestandsaufbau zuriickgehalten. Dies verringert aber zunachst das Angebot an Schlachttieren.

Seit seinem 5-Monatstief Mitte Juli hat der Preis fur Arabica-Kaffee um 10% auf 179 US-Cents je Pfund
zugelegt. Inzwischen sind die zunachst ersehnten Regenfélle in Brasilien so ausgepragt, dass es immer
wieder zu Ernteunterbrechungen kommt. Zudem wird befurchtet, die Blite fur die Ernte 2015 kénnte dadurch
zu fruh starten. Der meist pessimistische Nationale Kaffeerat bringt daher die zunéchst fur 2014 beflrchtete
Marke von 40 Mio. Sack nun fur 2015 ins Spiel.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewadahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enargia 1) akmell 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Brani Bland 108.4 1.2% D2% -4.8% -3%
Wl 1021 0.0% -2.8% S1B8% I
Banzin (35} HIBS 0.0% D7 a8.0% 1
Gkl B34.8 a.7% 1% 2% A%
Diasal BI2.8 0.7% Da% A% H%
Foromin 8630 0.0% 1.1% 3d% &%
US-Erdgas (&'mmEtu) 178 -1.7% -1.8% ~14.3% 1%
Industriamatalle 2)
Aluminium 18487 =1.4% Dd% 5.7% 12%
Kupler IS L.6% 1.5% 2.6% 3%
Bhai 2267 1.3% 4.1% a.1% L
Highal 19200 0.2% 1.3% 0.8% T
Zirn 22475 0.4% 1.8% 1.1% 1%
Zirk 2380 Q4% 2.8% 9.59% 1%
Edelmatalle 3
Gald 13072 1.0% 0. 7% =1.0% 19
‘Gald (Eaz) aras5 1.3% L1% 0.0% 1%
Silber 207 1.6% -1.6% =1.6% &%
Platin 14785 0.6% D.4% 0.3% &%
Pallzdium BAD.4 1.1% 0.5% 5.0% 3%
Agrarahstaffe 1)
‘Wizen (LIFFE, €% 1768 0.7% D.3% a31% -12%
‘Waizen CBOT 3380 1.7% 1% -2.5% -1M%
Mais kLN | 0.6% 1% 15 5% 1%
Sojabehnan 12123 0.4% 1% 14, 7% T
Baurvolle 654 0.4% 3 1% A2.1% 2%
Zucker 1714 0.2% £.4% 4.7% 4%
Kaffex Arabica 178z 0.5% E4% 8% 2%
Kakac (LIFFE, £7) 1880 0.4% 135% 1.6% 13%
Wahrungan 3
EUR/LESD 13430 A0.3% A.7% -1.6% 2%
Lagerbestiande
Energiz* aicteell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Riohal aTian - -1.1% = 2%
Benzin 21781 - 1.6% 1.7% 2%
Destiliats 125832 - 1.3% 5.5% 0%
Ethancd 17540 - 0.0 0.5% %
Rihdl Cushing 15523 - -12% -121% a7
Endgrs 218 - 4.2% 29.1% -205%
Gasdl (ARA) 724 - 1E% 5.5 44%,
Banzin (AR a73 - 5.3% 37% 24%,
Industriemetalle™
Aluminum LE 457725 1.3% 8% =1.5% 4%
Shanghai Jrazra . =1.1% =4 5% 3%
Kupfer LME 150000 -1.1% -d.5% 2. 7% -1
CORaEx 353 2% 1.4% 21.5% Bl
Sharsghai 102145 - -6.2% IBEI% -3T5%
Ebai LME 214425 09 0.3% 1095 am
Hizkal LME 31802 01% 0.2% 2.0% 55,
Zinn LME 1778 0.0% -1.0% 4.3 -19%
Zink LME BS1550 «n.3% <. 7% 2 5% =38%
Shanghai 2060 - -2.1'% “2.5% “24'%
Edelmetalle**
Gald S5l 1% 0.1% 1.2% =12%
Silber 61055 0.1% 2% A0.2% 3%
Platiry Ta56 0% 1.08: 1.2% M
Paladvm 058 3% 0.2% 3.2% 2%

Guee: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Blcomberg, Commerzbant Corporates & Markets

Varanderungen gagenliber Vorparieda in %

" MonatsForeard, < LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa

Rohdlin USD jo Barrel, Siprodukbe und industriemetale in USD je Tonne
Edelmetalle in USD j= Femunze, Getreide und Sopbobnen in US-Cenbs jo Scheffel,
Bausraslle, Ducker und Kallas Srabdca im US-Conts @ Plind

" US-Lagasestinds Rohil, Olpredulkia wnd Ethancl in Tsd Barral
US-Erdgasbestinde in bird. Kubikdull, ARA-Bestande in Tsd Tonnen

= Tonnen,"* ETF-Be=tande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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