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Meldungen aus der Ostukraine sorgen
kurzfristig fur Wirbel

18.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wie nervés der Markt auf geopolitische Risiken reagiert, zeigte sich am Freitag. Meldungen Uber die
angebliche Zerstdrung eines bewaffneten russischen Konvois durch ukrainische Truppen auf ukrainischem
Boden lieRen den Brentdlpreis zum Wochenschluss um einen US-Dollar auf 103,5 USD je Barrel steigen.
Nachdem sich diese Meldungen am Wochenende als falsch erwiesen, gibt Brent diese Gewinne zum Auftakt
in die neue Handelswoche grof3tenteils wieder ab und handelt wieder deutlich unter 103 USD je Barrel.

Positive Nachrichten kommen aus dem Nordirak. Dort ist es kurdischen Kampfern am Wochenende
gelungen, den groé3ten Staudamm des Landes nahe der Stadt Mossul von der Terrormiliz IS
zuriickzuerobern. Libyen konnte seine Olproduktion am Wochenende laut der staatlichen Olgesellschaft
NOC auf 535 Tsd. Barrel pro Tag steigern. Grund hierfur ist eine héhere Produktion im Stdwesten des
Landes.

Die Wiederinbetriebnahme der groRen Olhafen im Osten Libyens konnte in den kommenden Wochen fir
einen weiteren Anstieg des libyschen Olangebotes sorgen und damit das bestehende Uberangebot auf dem
europaischen Markt vergréf3ern. Dies spricht gegen eine schnelle Erholung des Brentdlpreises. Bei WTI kam
es zum siebten Mal in den vergangenen acht Wochen zu einem Abbau der spekulativen
Netto-Long-Positionen. Diese liegen mittlerweile auf dem niedrigsten Stand seit neun Monaten. Die Daten
der ICE werden heute Mittag zeigen, ob die Finanzanleger auch bei Brent zum weiteren Preisriickgang in
der vergangenen Woche beigetragen haben.

Edelmetalle

Der Goldpreis beendete die vergangene Woche nach einem volatilen Handelsverlauf mit leichten Verlusten.
Am frihen Freitagnachmittag fiel der Preis zunéchst zwischenzeitlich um mehr als 20 USD auf nur noch rund
1.290 USD je Feinunze. Ausltser dirfte eine groRere Anzahl Verkaufsauftrage in einem von geringen
Handelsvolumina gekennzeichneten Marktumfeld gewesen sein. AnschlieBend machte der Preis jedoch
nach Meldungen aus der Ostukraine (siehe Energieabsatz oben) einen Grof3teil seiner Verluste wieder wett,
so dass Gold heute Morgen bei rund 1.300 USD je Feinunze und damit auch oberhalb der kurzzeitig
unterschrittenen 100-Tage-Linie gehandelt wird.

Aufgrund kréftig steigender Aktienmarkte droht der Goldpreis erneut unter Druck zu geraten. Im Fahrwasser
von Gold kam auch Silber am Freitag stark unter Druck und gab Uberproportional auf ein 2-Monatstief von
etwa 19,5 USD je Feinunze nach. Auf diesem Niveau handelt der Silberpreis auch noch heute Morgen.
Kraftig zulegen kann dagegen der Palladiumpreis, welcher mit 900 USD je Feinunze das hdchste Niveau seit
Uber 13 Jahren erreicht.

Die spekulativen Finanzanleger haben bei Gold in der Woche zum 12. August ihre Netto-Long-Positionen
deutlich um 28% auf 116,4 Tsd. Kontrakte ausgeweitet, nachdem sie in den beiden vorangegangenen
Wochen jeweils reduziert wurden. Da der Goldpreis seitdem aber gefallen ist, dirfte es hier mittlerweile
wieder zu Positionsglattstellungen gekommen sein.

Industriemetalle

Die Metallpreise verteidigen zum Wochenauftakt weitgehend ihre Niveaus. Am Freitag wurde bereits der
Preisriickgang der Tage zuvor gebremst, nachdem die Industrieproduktion in den USA im Juli starker als
erwartet gestiegen war. Kupfer handelt aber weiterhin unter 6.900 USD je Tonne. Die spekulativen
Finanzanleger haben sich bei Kupfer an der COMEX in New York in der Woche zum 12. August weiter stark
zurtickgezogen und ihre Netto-Long-Positionen um 44% auf 19,0 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies war bereits
der vierte Wochenriickgang in Folge. Die Netto-Long-Positionen befinden sich damit auf einem 7-Wochentief
und wurden von ihrem Rekordhoch Mitte Juli um knapp zwei Drittel abgebaut.

Die spekulativen Finanzanleger haben somit wohl zum jlingsten Preisriickgang von Kupfer beigetragen. Der
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merklich nachlassende Optimismus dieser Investorengruppe spricht unseres Erachtens aber flir eine baldige
Gegenbewegung. Die LME verdffentlicht ihre Positionierungsdaten morgen. Gegenwind schlagt den
Metallpreisen aber vom chinesischen Hausermarkt entgegen. Denn die Preise flr Neubauten sind im Juli im
Monatsvergleich in 64 von 70 beobachteten Stadten gefallen.

Jungst hatten auch Auktionen von Baugrundstiicken in der Hauptstadt Peking kaum noch Interesse unter
den Immobilienentwicklern hervorgerufen, da diese uber die hohen Preise beunruhigt waren. Sollte sich der
Hausermarkt merklich abkuhlen, kdnnte sich dies in einer geringeren Nachfrage nach Metallen
niederschlagen.
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Agrarrohstoffe

Meldungen Uber den Beschuss eines aus Russland kommenden Militarkonvois in der Ostukraine lief3en die
Weizenpreise am Freitag deutlich steigen. Grund sind Beflrchtungen, eine weitere Eskalation des Konflikts
kénnte die Lieferungen von Weizen aus der Schwarzmeerregion beeintrachtigen. Offensichtlich werden die
Gefahren eher auf kurze Sicht gesehen. Denn in spéter falligen Kontrakten - November in Paris und
Dezember in Chicago - war der Anstieg nur gering. Noch ist zudem unklar, wie groRR die Qualitéatsprobleme
durch Ubermé&Rigen Regen in der Erntezeit in wichtigen Anbaugebieten der EU tatséchlich sind.

Der durch entsprechende Meldungen ausgeldste Preisanstieg in den ersten Augusttagen erwies sich
jedenfalls bisher nicht von Dauer. Nun kommen aber noch Nachrichten hinzu, wonach auch die russische
Ernte qualitativ schlechter als in den Vorjahren sei.

Was die Mengen angeht, deutete ein hochrangiger Mitarbeiter des Internationalen Getreiderats IGC an,
dieser konnte sich in seinen nachsten Prognosen der Ansicht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA
anschlieBen, wonach 2014/15 eine zweite Rekordernte in Folge zu erwarten ist. Dabei verweist er explizit
auf Aufwartspotenzial bei Russland, fur das der IGC mit 55 Mio. Tonnen bisher 4 Mio. Tonnen weniger
eingestellt hat als das USDA. Bisher erwartet der IGC einen Rickgang der weltweiten Weizenernte um gut
1%.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Preise
Erargie 1) aktuall 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2m4
Brent Blend 105.5 1.5% =1.5% 4 2% T
WTI &7 .4 1.5% 1,55 -B.3% 2%
Barain (35) 926.0 0.7% 31% -B8% 3%
Gad BE6.8 0.0% -2.1% -21% 0%
Diesal BE1.0 9.1% -1.8% -0.8% A
Harasin 5430 0% =1.8% -0.5% E:L Y
US-Erdgas (RimmBiu) 3TE -3.3% -5.6% -5.3% -12%
Industriemetalle 2)
Aluminium 0 0.2% -1.5% 1.1% 1%
Kupder SETO 0.7% -1.8% -1.5% %
Blal 28 a.7% <1.8% 1.3% 0%
Hickal 1EETD DA% 0.3% 02% 5%
Zinn 22470 0.1% 0.2% 18% 0%
Zinik ] 0,1% 1,0 -0.5% 1%
Edelmetalle 3)
Gald 1304 8 £0,7% 0,5% -0.7% am
Gold {Elaz) g 0.5% -0.6% 0.0% 1%
Silar 19.6 -1.6% 2.1% -6.1% 1%
Platin 1455.8 0.0% -0.8% -2 2% §%
Palladium B34 3 1.3% 2.1% 1.5% 5%
Agrarrohstoffe 1)
\Weimen (LIFFE, €1 1738 1.8% -0.3% -1.8% -17%
‘Wemen CEBOT 5655 1.6% 1.1% 47% A%
Mais o 0.5% 2.8% 0.0% ~10%
Sojababnan 11025 O.4%: -14.1% -58% -16%
Bairmwsalla B4 0.5% 1.2% -5 A% -
Zucker 15.82 0.1% -0.8% -52% A%
Kafoe Arabica 1852 2.5% 2.2% 120% Td%
Kakaa (LIFFE, £4) HITE a1% 2.4% TE% 0%
Wihsungen 3
EURMISD 1.5400 0.3% 0.0% -110% -3%,
Lagerbestinde
Enargie” akctual 1Tag 1Waoche 1 Manat 1 Jahr
Rkl FErma - 0.4% -1 5% 2%
Benzin 2680 - 0.5% DA% -0%
Dreatilate 122502 - -1.8% DA% 5%
Ethainal 17780 - 2, 7% 29% %
Rkl Cushing 184050 - 2. 7% =1Z1% “S52%
Erclgas 2467 - 3.5 22 0% -18%
Gasal (ARA] 2708 - 3.6% 42% 30%
Benzin (ARA) 724 - -4 B B -B%
Industriemetalle™
Alumrindun LME 4893775 <0.1% <, 5%, -13% =10%
Sharghai 0280 - -1.5% T %
Kupfar LME 141300 0.0% 0% -11.3% -ra%
COMEX 255603 0.0% 5.0% 146% -53%
Shanghai 95883 . -4 1% 14.7% -A0%
Blai LME 215774 <0.1% <0, 1% 1.1% 12%
Hickal LME o] 0.6% 1.5%: 47% ST
Zire LME 12750 1% 0.0%. 1A% A%
Zink LME. TITREO 1.4% 67% 12.1% 28%
Shanghai 152867 = “3.4% -BA% “25%
Edeimetalle™*
Gakd aEETE 0.0% 1% 045 -11%
Sikbar E31314 0.2% 01% 02% -1%
Platin 2843 0.0% 0.0% DS% 0%
Palladium 30T 0.0% 0. 1% L7% 3%

Quake: DODE PUK, LME, COMEX, SHFE, Boambery Commarzhank Corporates £ MWervars

Warandarungan geganlbar Vaparads in %

' MonatsForward, < LME, 3 Manats Foraard, ™ Kassa

Rohil in USD ja Barrel, Olprodubte und Industiamatala in US0 j& Tanna
Edelmatala in USD @ Fainunze, Gatralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumwwolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarbastinda Rohdl, nﬁpmuum und Ethanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfu., ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

" Tonran,"™" ETF-Bastinda in Tsd Unzan

© 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
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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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