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Russland-Sanktionen im Fokus

29.07.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt scheint die zahlreichen geopolitischen Spannungsherde weiterhin beflissentlich zu ignorieren.
Der Brentdlpreis handelt unterhalb von 108 USD je Barrel. WTI fiel gestern kurzzeitig sogar unter 101 USD
je Barrel. Eine Erklarung fir die ratselhafte Schwéche der Olpreise kdnnten Sorgen liber negative
wirtschaftliche Auswirkungen von Sanktionen gegen Russland sein. Der ifo-Geschéaftsklimaindex ist im Juli
den dritten Monat in Folge gefallen, was auch mit den drohenden Wirtschaftssanktionen gegen Russland zu
tun haben dirfte. Die EU und die USA haben sich gestern Uber scharfere Sanktionen verstandigt, welche
auch den Finanz-, Verteidigungs- und Energiesektor betreffen.

Wie die gestern veroffentlichte ICE-Statistik zeigte, reduzierten die spekulativen Finanzanleger in der Woche
zum 22. Juli ihre Netto-Long-Positionen bei Brent um weitere 35,1 Tsd. auf 128,6 Tsd. Kontrakte. Dies war
der dritte kraftige Abbau in Folge. Die spekulativen Netto-Long-Positionen haben sich vom vor einem Monat
verzeichneten Rekordwert nahezu halbiert und liegen inzwischen auf dem niedrigsten Niveau seit flinf
Monaten. Der Preisriickgang von Brent in den letzten Wochen dirfte somit maf3geblich durch den Riickzug
der spekulativen Finanzanleger getrieben worden sein.

Dabei haben die geopolitischen Risiken zuletzt eher zu- als abgenommen. So fiel in die letzte Berichtswoche
der Flugzeugabschuss uber der Ostukraine und der Beginn des Krieges im Gazastreifen. Seither kam noch
die dramatische Verschlechterung der Lage in Libyen hinzu. Der Riickzug der Finanzanleger kénnte sich
angesichts dieser Nachrichtenlage als verfriht erweisen. Es besteht daher u.E. Aufwartsrisiko fir den
Brentdlpreis.

GRAFIK DES TAGES: Massiver Ruckzug der spekulativen Finanzanleger bei Brent
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Edelmetalle

Waéhrend Gold und Silber den Handel am Montag mehr oder weniger unverandert bei knapp Gber 1.300 bzw
20,5 USD je Feinunze beendeten, legte einzig Platin nennenswert um knapp 1% auf rund 1.490 USD je
Feinunze zu. Gold, Silber und Co. sollten jedoch angesichts der weiter angestiegenen geopolitischen
Spannungen - erneute Zuspitzung der Lage im Ukraine-Russland-Konflikt und weitere militarische Aktionen
Israels im Gazastreifen - erst einmal gut unterstitzt bleiben: Heute treffen sich Vertreter der EU in Brissel,
um eine Verscharfung der Sanktionen gegen Russland zu beschlie3en, die unter anderem auch den
russischen Finanzsektor betreffen dirften. Zudem hat die israelische Armee in der Nacht Gaza wieder unter
Beschuss genommen.

All dies duirfte die Nachfrage nach Gold als sicheren Hafen unterstitzen. Mit gréReren Preisausschlagen
nach oben ist angesichts der heute beginnenden zweitéagigen Sitzung der US-Notenbank Fed allerdings
nicht zu rechnen, da die Marktteilnehmer erst einmal deren Ergebnisse abwarten dirften. Zwar befindet sich
die Fed eigentlich auf "Autopilot”, im Falle von Uberraschungen im Wortlaut der Pressemitteilung konnte es
jedoch durchaus zu gréf3eren Preisbewegungen im Anschluss an die Sitzung kommen.
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Industriemetalle

Nachdem der Aluminiumpreis Ende letzter Woche voriibergehend unter die Marke von 2.000 USD je Tonne
gefallen war, handelt er mittlerweile wieder oberhalb dieses Niveaus und damit nur unwesentlich unter dem
letzte Woche verzeichneten 17-Monatshoch. Rusal, der weltweit gréf3te Aluminiumproduzent aus Russland,
hatte jungst ein aul3erst angespanntes Bild fiir den globalen Aluminiummarkt gezeichnet. So soll 2014
auBRerhalb Chinas die Nachfrage das Angebot um 1,5 Mio. Tonnen Ubersteigen. 2015 soll sich das
Angebotsdefizit noch ausweiten.

Gemal Daten des World Bureau of Metal Statistics (WBMS) bestand am globalen Aluminiummarkt ohne
China in den ersten funf Monaten den Jahres aber "nur" ein Defizit von rund 90 Tsd. Tonnen. Der Markt
bleibt dabei in erster Linie kiinstlich verknappt. So sind laut Angaben von Rusal rund 60% der
Aluminiumvorrate in den LME-Lagerhausern in Finanztransaktionen gebunden und stehen dem Markt somit
nicht zur Verfligung. Dies macht sich wiederum in hohen physischen Pramien bemerkbar, die Schatzungen
von Rusal zufolge noch in diesem Jahr auf 600 USD je Tonne steigen kdnnten.

Aktuell muss ein Aufschlag von mindestens 400 USD auf den LME-Preis gezahlt werden. Der Anstieg der
Pramien wirde demnach erst dann gestoppt werden, wenn der Grof3teil der Konsumenten seinen
Aluminiumbedarf nicht mehr am Kassa-Markt, sondern durch Kontraktkdufe eindeckt. Unseres Erachtens ist
ein Aluminiumpreis Uber 2.000 USD je Tonne fundamental nicht zu rechtfertigen und wir sehen
Korrekturbedarf.

Agrarrohstoffe

In der vergangenen Woche haben sich die Qualitédtsbewertungen in den USA flr den heranwachsenden
Mais ebenso wie fur Sojabohnen leicht verschlechtert. Mit 75% bzw. 71% lag der Anteil der mit gut oder sehr
gut bewerteten Pflanzen um 1 bzw. 2 Prozentpunkte unter der Vorwoche. Im langjahrigen Vergleich sind die
Bewertungen aber noch immer sehr gut. Der zuletzt nur geringe Niederschlag in Teilen des Mittleren
Westens hat die Feuchtigkeit in den oberen Bodenlagen verringert. Zwar sind die Bdden in der Tiefe noch
gut mit Feuchtigkeit versorgt, doch sollte bald Regen fallen, damit die Ertragserwartungen nicht nach unten
korrigiert werden mussen. Derzeit werden rekordhohe Ertrage fur Mais und Sojabohnen prognostiziert.

Gemeinsam mit einer robusten internationalen Nachfrage — fir die Woche zum 17. Juli wurden dreimal so
hohe US-Exporte gemeldet wie in der Vorjahreswoche — fiihrte dies dazu, dass sich der Preis fir
Sojabohnen in den letzten Tagen etwas erholte. Im November-Kontrakt nahm er die Marke von 1100
US-Cents je Scheffel. Zuvor war der Sojabohnenpreis wegen der Aussicht auf ein sehr reichliches Angebot
auf den tiefsten Stand seit Oktober 2010 gefallen. Obwohl die Maispflanzen bereits weiter entwickelt und
somit weniger anféllig sind, stiegen auch die Maispreise leicht. Mit 367 US-Cents je Scheffel im
September-Kontrakt liegen sie aber noch immer nur unweit ihres letzte Woche verzeichneten 4-Jahrestiefs.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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GRask 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik G Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik B Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energhe 1) aktusdl 1Tag  1Woche 1 Momat 2014
Brant Bland 107 5 0.6% D.4% -4 9% 3%
WTI 101.7 0.4% -2T% 9% L3
Banzin (35} &700 0.65% ER- -Ba% 1%
Gassl BE23 .36 1.0% -A2% 5%
Ciasal BES 3 0.5% 0.7% 5% %
Karasin 2633 0.0% 1.2% -2 % %
LS-Erdgas (S'mmETu) aATs 0.5% -0E% -152% -12%
Industricmatalio 2)
Aluminium 2015 0.8% -1.5% B.4% 1%
Kupfer 720 40.1% 1.5% 2 T% 3%
Blbsi 23 1.5% 3% S9% 3%
Hickesl 18E00 2.1% -2.2% 1.3% %
Zirn TIE50 % 2.5% 168% 1%
Zirk 2410 0.7% 1.4% a.7% 17%
Edelmetalle 3
Gald 13040 0.7% 0.3% -0.4% ELS
Gal (Elaz) rgn i) .36 0.E% 01% 1%
Siloar s 09.7% EN: A% &%
Platin 148810 0.5% 0.3% Da% %
Palladium BEOQ 8 0.0% 1.5% 53% 4%
Agramahstofte 1)
Waizan (LIFFE, €1) 1783 0.5% 1.1% 51% -13%
Wisizen CBOT 5348 A 5% 0% A01% =12%
Maiz ITEA 1.5% 1.5% A60% =11%
Sujabebnen 123835 2.0% 3.2% 134% 4%
Baurrwnl ke ES 9 0.5% -1 E% -123% -22%
Tuickonr 16.94 -1.6% -05% -T 9% 3%
Kalles Arabica 1811 1.9% 2.5% 5 0% B4%
Kakae (LIFFE, £ 1038 0. E% 0.6% -1.0% 12%
Wihrungen 3
EURILSO 1,3440 a.1% -0.3% -19% 2%
Lagerbestinde
Energi=* alkctiesll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Fiahal amom - -1.1% =408, 2%
Banzin 7am . 1.6% 1.7% 2%
Ceshlate 125932 * 1.3% 5.5% 0%
Ethancd 178940 - 0.0% 0.5% 4%
Rehsl Cushing 18823 . -T.2% -1Z1% 5T
Erdgas 219 . 4.1% 2% -20%
skl (ARA) 2724 . I8 6.5 44'%
Benzin (ARA] &73 - 5.3% 3.7% 2%
Incustriematalle™
Aluminium LME ABEEA 75 0.2% 06% A1.7% E:L
Shanghai ATERTA . A1.1% 4.0% 1%
Kupfer LME 148475 <.6% =1 8% 3.7 T8
COMEX ETT 0.3% 1.2% 21.8% ok
Sharnghal 102145 - -5.3% X% -Is
B LME 4550 1% 0.4% 11.0% %
Hickel LME FIT20 0.3% 0.5% 2.3%, S8%
Zinm LKIE 11780 0.0% -1.3% 4% -189%
Zink LME B4lT25 4.3% =1.0% 2.5 ik
Shanghai 20EEE0 . 2.7 2.5 24'%
Edelmstalle™
Gold e ] 0.0 a.0% 11% 2%
Silber E0a8 0% 02% 0.3% 2%
Platin ] 0.0% 1% 1.2% %
Paladium 058 0.0% 0.0% 27H %

Qusls: DOE, BJK. [ME, COMEX, SHFE, Bloamberg, Commersband Carporates § Markels
arandenngen gegendiber Vorperede in %

" MonatsForeard, * LME, 3 MonatsForeard,  Kassa

Rohalin USD je Barrel, Siprodukte und Industriemetale in LSO je Tonne,

Edelmetale in USD j= Femunze, Getreide und Sopbobnen in US-Cents. jo Scheffel,
Baurmwolke, Zucker und Kaffos Arabdca in US-Cangs jo Plund

" US-Lagesestings Rohil, Opredulkia wnd Ethanel in Tsd Barral

US-Erdgasbestinde in Mid. Kubikiull, ARA-Beathnde in Tsd Tonnen

* Tormen, " ETF-Bestande in Tad Ureen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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