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Ol und Gold geben Gewinne schnell wieder ab

11.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Anstieg des Brentdlpreises nach den US-Luftschlagen gegen Stellungen der Terrormiliz Islamischer
Staat (IS) im Norden des Irak war nur von kurzer Dauer. Zum Wochenauftakt handelt Brent wieder bei 105
USD je Barrel und damit nur noch knapp tber dem letzte Woche verzeichneten 4-Monatstief. Offensichtlich
werden von der Mehrheit der Marktteilnehmer weiterhin keine Angebotsausfalle im Irak erwartet. Bislang ist
die kurdische Olproduktion nach Angaben der dortigen Provinzregierung vom Vormarsch der 1S-Milizen
unbeeintrachtigt geblieben.

Kurdische Kampfer haben am Wochenende einige Gebiete zuriickerobern kdnnen, welche zuvor in die
Hande des IS gefallen waren. Der umstrittene irakische Ministerprésident Maliki lehnt einen von Sunniten
und Kurden geforderten Ricktritt weiterhin ab, obwohl auch die USA von ihm abgerickt sind. Ohne einen
Rucktritt Malikis und der Bildung einer Einheitsregierung unter Einbeziehung aller religiosen und ethnischen
Gruppierungen ist eine dauerhafte Befriedung des Irak schwer vorstellbar.

Die spekulativen Marktteilnehmer ziehen sich unterdessen aus dem Olmarkt zuriick und verstarken damit
den Abgabedruck. Die Netto-Long-Positionen bei WTI verringerten sich in der Woche zum 5. August laut
CFTC um 28,4 Tsd. auf 237,1 Tsd. Kontrakte und liegen damit auf dem niedrigsten Stand seit Januar. Die
entsprechenden Daten fir Brent werden von der ICE heute Mittag veroffentlicht und dirften ein &hnliches
Bild zeigen. Wir erachten die Tiefenentspanntheit der Marktteilnehmer am Olmarkt angesichts der
geopolitischen Spannungen als nicht gerechtfertigt und rechnen mit einem steigenden Olpreis.

Edelmetalle

Ahnlich wie Brentdl kann auch Gold sein Preisniveau von letzten Freitag nicht halten - mit 1.323 USD je
Feinunze wurde zwischenzeitlich ein 3-Wochenhoch erreicht - und handelt zum Wochenauftakt nur noch
knapp tber der Marke von 1.300 USD. Die Verunsicherung der Marktteilnehmer im Zuge der Luftschlage
gegen die 1S-Milizen im Irak und die Zuspitzung anderer geopolitischer Krisenherde, die zu einer héheren
Risikoaversion fuhrte, scheint bereits wieder verflogen.

Am Freitag gab es bei den Gold-ETFs erneut Abfliisse von knapp 2 Tonnen, wodurch in der letzten Woche
insgesamt 7,4 Tonnen Gold aus den ETFs abgezogen wurden. Damit lieferte die Investmentnachfrage
zuletzt keine Unterstitzung mehr, da auch die Minznachfrage in den westlichen Landern lediglich verhalten
war. Auch die spekulativen Finanzinvestoren haben sich bei Gold weiter zuriickgezogen und in der Woche
zum 5. August ihre Netto-Long-Positionen um 17% auf 90,7 Tsd. Kontrakte reduziert. Sie liegen damit
erstmals seit sechs Wochen wieder unter dem Niveau von 100 Tsd. Kontrakten.

Diese Anlegergruppe hat somit dazu beigetragen, dass der Goldpreis in der Beobachtungsperiode wieder
unter die Marke von 1.300 USD fiel. Im Fahrwasser von Gold steht auch Silber unter Druck, welches zu
Wochenbeginn unter 20 USD je Feinunze handelt. Hier haben die spekulativen Finanzinvestoren ihre
Netto-Long-Positionen zuletzt sogar um fast 30% auf 28,6 Tsd. Kontrakte abgebaut.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Finanzanleger ziehen sich bei Ol und Gold zuriick
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Industriemetalle

Feste asiatische Aktienmarkte geben den Metallpreisen zum Wochenstart kaum Auftrieb. Kupfer stieg
allerdings voriibergehend wieder Uiber die Marke von 7.000 USD je Tonne. Wie am Wochenende
veroffentlicht, lag die Inflationsrate in China auch im Juli mit 2,3% auf einem relativ niedrigen Niveau. Dies
gibt der Regierung und der Zentralbank Spielraum, auch gréRere KonjunkturmafRnahmen zu ergreifen und
so das angestrebte Wirtschaftswachstum von 7,5% in diesem Jahr zu erreichen.

Die spekulativen Finanzanleger haben sich bei Kupfer in der Woche zum 5. August bereits die dritte Woche
in Folge zurtickgezogen. Die Netto-Long-Positionen wurden um knapp 12% auf 34,2 Tsd. Kontrakte
reduziert, womit sie auf dem niedrigsten Stand seit fiinf Wochen liegen. Absolut betrachtet entspricht dies
aber immer noch einem hohen Niveau, so dass aus dieser Sicht unseres Erachtens weiteres
Korrekturpotenzial besteht.

China hat die hohen Aluminiumpreise genutzt und gemaf Daten der Zollbehorde im Juli 380 Tsd. Tonnen
nicht verarbeitetes Aluminium und Aluminiumprodukte exportiert. Dies waren 23% mehr als im Vorjahr und
die héchsten Ausfuhren seit drei Jahren. Sollte China auch in den kommenden Monaten verstérkt Aluminium
exportieren, wird sich wohl das Angebot am globalen Aluminiummarkt (auerhalb Chinas) weiter erhdhen,
was den Preis belasten durfte.

Agrarrohstoffe

EIf Wochen lang verschoben sich die Netto-Positionierungen kurzfristig orientierter Marktteilnehmer bei
Weizen an der Borse in Chicago vom positiven Terrain immer tiefer in den negativen Bereich. In der Woche
zum 5. August nun wurde die Zahl der Netto-Short-Positionen erstmals wieder etwas geringer. Die
Unsicherheiten rund um den Ukraine-Konflikt und die Qualitatsprobleme bei Weizen in verschiedenen Teilen
Europas hinterlassen hier ihre Wirkung.

Ob dies bereits einen Trendwechsel bedeutet, ist unsicher. Auch wenn wir die Meinung vertreten haben,
dass bei den Vier-Jahrestiefs im Juli die Welt zu rosig gesehen wurde, dirften die Weizenpreise nur
begrenztes Potenzial nach oben haben.

Im aus unserer Sicht wahrscheinlichsten Szenario wird die Versorgung mit Weizen in der Saison 2014/15
sehr gut sein. Umfragen zufolge kénnte die US-Weizenernte in den morgen zur Veroffentlichung
anstehenden Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums sogar noch etwas angehoben werden. Das
Analysehaus Informa Economics hat jingst seine Prognose fiur die globale Weizenernte merklich tber das
bisherige USDA-Niveau angehoben und erwartet eine weitere Rekordernte von 717 Mio. Tonnen. Vom
Maismarkt sind ebenfalls wenig positive Impulse zu erwarten.

Informa erwartet auch hier, dass die globale Ernte den Rekord des Vorjahres einstellt. Laut einer

Bloomberg-Umfrage dirfte das USDA morgen den Ertrag und damit auch die Erntemenge bei US-Mais
deutlich héher ansetzen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Preise
Energie 1) akivell 1Tag 1 Woche 1 Monat 204
Brant Bland 105.0 0.4% 0.5% -1.6% 5%,
Wl o) 0.3% 0.5% =30% 1%
Bensin (35) BE53 1.2% 0.5% -5.7% 0%
Gascl Brag 0.0% 0.1% -0.5% T
Diasal BEA O 01% 0,3% -0.7% %
Karasin BE0.5 0.2% 0.1% -02% %
US-Erdgas ($mmbBiu) 506 2.2% 4.4% -3.4% -5%
Industriematalle )
Alurninium 24 £0,1% 0,3% 4% 12%
Kupdar =51 014% 1,85 -1.8% 1
Blai 240 -1.1% -1.7% 1.5% 1%
Hickel 1ESED -1.8% 0.4% -4.1% Fa%
Zinn 22400 0.5% 0,2% -0.4% 0%
Zink s -1.5% -4.2% -0.A4% 12%
Edelmetalle 3}
Grald 131.0 DA% 1.4% A% 8%
Gold {Efaz) 875 0.5% 1.8% 0.1% 1%
Silbar 9.8 0.3% -1.5% -7.4% 2%
Flatin 1475.0 0.4% 0.3% -2 8% T
Palladium 8508 0.4% 0.4% -1.8% 3%
Agrarrohstoffe 1)
Whaizwn (LIFFE. £1) 174.3 -1.1% 1.5% -4 8% ~17%
Walzen CROT 5491 2.21% <1,3% 38% 0%
Mais 5 21% 0.5% -5A% -14%,
Sojababnen 1284.8 2.8% 5.0% 0.0% 1%
Baumwolle 542 0.5% 1.0% -5.5% 2a%
Zuckar 16.14 0.6% a.1% -8 4% 2%
Kaltae Arabica 185.1 -1.6% -2.3% 147% B
Kakaa (LIFFE, £1) T 0.0% 0.6% S50% 17%:
Wahnungen 3
EURIED 1.5308 0.3% -0.2% -1 6% 3%
Lagerbestiande
Ermargie® alibunll 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jahr
Rehal E5EE - 0. 5% -50% 1%
Benzin 213849 - -2.0% 01% -4%
Dastilate 124523 - A 4% 28% 1%
Ethaanal 18260 - =1.6% D3% %
Rehal Cushing 172 - 0.5% -122% -55%
Erdgas 2368 - 3.6%: 239% -19%
Gasol (ARA) 2810 - 0. 6% 45% 34
Banzin (ARA) 7E1 - 2.0% A43% 1%
Industriemetalle™
Aluriniun LME AS1DEES -0.2% .60 -1.7% -10%
Shanghai 54094 - 2.7% -T 0% %
Kupfar LME 142275 -1.0% -2 -100% ~TE%
COMEX 24375 06% 1.5% 01% 1%
Shanghai 100548 - -5.5% 2415 -33%
Bilai LMIE 15000 0.0% 0.3% 1.1% %
Hicksl LME g -] 0.2% 0.4% 4.4% S0%
Zirn LME 12785 08% B.E% 7% -T%
Zink LME =11 20% 5.5 43% “34%
Shanghai 193445 - -1.5% -6 2% -23%
Edelmetalla™*
Gold 3570 0.0% 0.5% 02% -11%
Siber E3080 0.4% 0.2% 02% 2%
Platin 2843 0.0% 40,%5% D&% 5%
Falladium T 0.0% 0.5%: 1.1% I

Quake: DOE, FJK, LME. COMEX, SHFE, Bleamberg Commarzhank Corperates & Marvars

Wk rdarungaen ﬂa-?_ahilb&r'u'{lmafhda in %
" MarsisForvward, ** LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa
Rehil in USD jo Barmed, Qlprodulde wid ndusiiamatals in USD j Tanne,
Edalrmatale in USD @ Fainnes, Galraide und Sojabohnen in US-Cants j@ Schaffal,
Baurwells, Zucker und Kalfes Srabica in US-Cents @ Flund
* US-Lagerbestinds Rahiél, Slgrodukde und Exhanal in Ted Barmel,
LIS-Erd gasbasthnde in Mrd, Kubikful, ARS-Besldnds in Tad, Tonnen
** Tonmen,*** ETF-Besttinde i Ted 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
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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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