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Deutliche Preisabschlage bei Ol und
Edelmetallen

03.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gerieten gestern im Schlepptau von Gold (siehe Edelmetalle unten) ebenfalls massiv unter
Druck. Brent fiel um knapp 3 USD auf ein 16-Monatstief von etwas mehr als 100 USD je Barrel. WTI verlor
sogar noch starker als Brent, blieb aber knapp Giber dem August-Tief von 92,5 USD je Barrel. Damit ist die
leichte Preiserholung abrupt zu Ende gegangen.

Neue dlmarktspezifische Nachrichten, welche den gestrigen Preisrutsch erklaren kénnen, gab es nicht. Im
Gegenteil, das Buzzard-Olfeld bleibt dem Betreiber Nexen zufolge noch fur eine weitere Woche
geschlossen. Damit "fehlen" dem Markt auf taglicher Basis 200 Tsd. Barrel an Forties-Ol, welches die
wichtigste der vier Olsorten im Brentkorb ist. Auch der besser als erwartet ausgefallene ISM-Index in den
USA (siehe Industriemetalle auf Seite 2) gab den Olpreisen keinen Riickhalt. Offensichtlich wird die
Versorgung des Olmarktes von den Marktteilnehmern weiterhin als reichlich erachtet.

So meldet Russland fiir August einen Anstieg der Olproduktion um 1% auf 10,52 Mio. Barrel pro Tag. Die
Sanktionen haben somit noch keinen unmittelbaren Einfluss auf das russische Olangebot. Damit ist aber in
den kommenden Jahren zu rechnen, da die russischen Olfirmen aufgrund erschwerter
Finanzierungsbedingungen ihre Investitionen kirzen dirften. Laut Schatzung des russischen
Energieministeriums benétigt Russland jahrlich ca. 150 Mrd. USD an Investitionen, um die Olproduktion in
alten Feldern aufrechtzuerhalten und neue Felder in Betrieb zu nehmen.

Edelmetalle

An den Edelmetallméarkten kam es gestern ausgehend von Gold zu einem breit angelegten Abverkauf.
Offenbar haben die aus dem langen Wochenende zurlickgekehrten Investoren in den USA die
US-Dollar-Starke der letzten Tage nachvollzogen und sich von Long-Positionen getrennt. Aufschluss
hierliber werden die CFTC-Daten zur spekulativen Marktpositionierung am Freitagabend geben.

Der Goldpreis fiel daraufhin auf ein 2%-Monatstief von 1.261 USD je Feinunze und hat damit auch die
Handelsspanne zwischen 1.270 USD und 1.330 USD nach unten verlassen, in der er auf Schlusskursbasis
an fast 90% der Tage seit April notierte. Neben dem Riickzug der Investoren am Futures-Markt haben sich
gestern auch die ETF-Anleger von Besténden getrennt.

Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten mit 4,5 Tonnen die hdchsten Tagesabflisse seit
Ende Juni. Davon entfielen knapp 2 Tonnen auf den weltgréRten Gold-ETF, SPDR Gold Trust. Wie Daten
der US-Munzanstalt zeigen, wurden in den USA im August lediglich 25 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft.
Dies waren knapp 17% weniger als im Vormonat. Seit Jahresbeginn liegen die Miinzabsatze mit 321 Tsd.
Unzen fast 54% unter dem vergleichbaren Vorjahresniveau.

Auch die Verkaufe von Silbermiinzen fielen zuletzt unterdurchschnittlich aus. Der Riickstand zum Vorjahr
betragt hier allerdings "nur" 15%. Der Silberpreis wurde gestern von Gold mit nach unten gezogen, gab aber
nicht Uberproportional nach. Die ETF-Investoren haben hier im Gegensatz zu Gold den Preisriickgang zu
Zukaufen genutzt, was sich in Zuflissen von fast 60 Tonnen widerspiegelt. Am starksten unter Druck steht
Palladium, das seit gestern um gut 4% auf 870 USD je Feinunze fallt.
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GRAFIK DES TAGES: Ol und Gold fallen auf mehrmonatige Tiefstande
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Industriemetalle

Die Industriemetalle konnten sich gestern dem Abwartssog der industriellen Edelmetalle sowie der
Energietrager entziehen und legten mehrheitlich sogar zu. Unterstitzt wurden sie dabei von positiven
US-Konjunkturdaten. So hat der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe entgegen den Erwartungen im
August von seinem bereits hohen Juli-Niveau aus weiter auf 59,0 zugelegt, den héchsten Stand seit Anfang
2011.

Vor allem der Auftragseingang ragte heraus, der das héchste Niveau seit zehn Jahren erreichte. Die
konjunkturelle Erholung in den USA steht somit auf guter Basis, was auch fur eine robuste Metallnachfrage
spricht. Die USA sind hinter China der weltweit zweitgré3te Konsument von Metallen. Die guten US-Daten
Uberlagern offensichtlich zugleich die zuletzt eher schwécheren Daten aus der Eurozone und China.

Wie die gestern verdffentlichten Daten zur Marktpositionierung der LME zeigen, haben die spekulativen
Finanzinvestoren in der letzten Woche ihre Netto-Long-Positionen bei Aluminium, Kupfer und Nickel weiter
ausgebaut. AuBer bei Aluminium hat sich dies jedoch nicht in hdheren Preisen widergespiegelt, obwohl der
Anstieg der Netto-Long-Positionen bei Nickel mit +11% stark ausgepragt war. Dagegen haben sich vor allem
bei Zinn die spekulativen Finanzinvestoren deutlich zuriickgezogen. In diesem Fall war der Abbau der
Netto-Long-Positionen um 29% auch mit einem sichtbaren Preisriickgang verbunden.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Weizen gaben gestern nach. Auf Mais lastet die Aussicht auf eine rekordhohe Ernte
in den USA. Laut US-Landwirtschaftsministerium USDA befanden sich Ende letzter Woche 74% der
Maispflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand. Das waren ein Prozentpunkt mehr als vor einer Woche und
18 Prozentpunkte mehr als zum entsprechenden Vorjahreszeitpunkt.

Der Rohstoffhandler INTL FCStone rechnet inzwischen mit einer US-Maisernte von 14,595 Mrd. Scheffel,
was deutlich Gber der aktuellen USDA-Schétzung von 14,032 Mrd. Scheffel liegt. Der Weizenpreis gibt seine
im Zuge des Ukraine-Russland-Konflikts erzielten Gewinne nach und nach wieder ab. Denn es zeigt sich,
dass der Konflikt bislang nicht zu einer Beeintrachtigung der Getreidelieferungen aus der
Schwarzmeerregion gefihrt hat.

Gestern hatten wir bereits von robusten Getreideexporten aus Russland berichtet. Jiingste Daten des
ukrainischen Landwirtschaftsministeriums zeigen &hnliches auch fur die Ukraine. Im Juli und August
zusammen lagen die Getreidelieferungen der Ukraine bei 5 Mio. Tonnen, verglichen mit 3,3 Mio. Tonnen im
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Davon entfielen 2,75 Mio. Tonnen auf Weizen. Aktuelle
Nachrichtenmeldungen, wonach sich die Prasidenten der Ukraine und Russlands, Poroschenko und Putin,
auf einen "permanenten Waffenstillstand" in der ostukrainischen Krisenregion verstandigt haben sollen,
durften zu einem weiteren Preisriickgang bei Weizen fuhren.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRark 11 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Preise
Energle 1) alctuell 1Tag  1Weche 1 Monat 204
Brant Bland 1003 -2.4% -1.8% -3.50% 0%
WTI q18 3. 0.7% =, B 5%
Eanzin (93 ash3 <0, 3% D0% 0,1% 1%
Gasdl G345 -1.0% -1.8% 3% -10%
Dzl TS -1.0% -11% A% A%
Earosin q92215 <0,B% «1.3% =4 1% =10%
US-Endgas (RimmBiu) AEq -4, 5% 0.1 5% 3.0% =T
Industriemetalle 23
Aluminium 2107 0.6% 1.0% Ti% 17%
Eupfer 515 0.4% -08% -1.5% 5%
Elul 2333 0.3% 1.0% 0.5% 1%
Micknl 13580 -1.0%: -1.3% 1.1% 3%
Zinn 21815 -0.6% -1.3% - 4% -d%
Zink 237 0.5% 1.1% 2.1% 6%
Eclel sl 3}
Gold 12654 -1.6% =115 -1.5% B ]
Gold [E'az} 9533 -1.6% -055% DA% 10%
Zilber 182 -1.5% -1.2% “5.4% 1%
Platin 14089 =100 0.5% =3.5% I%
Palladiuim a1 3 -2.5% -0 7 2.6% 24%
Agrarmohstoffe 1)
Watan (LIFFE, €1) 1735 0.1% 0% 1.0% -17%
Weizen CBOT 5550 -1.5% -2 % 4.0% A%
Mz 3633 -0.5% -2 A 0.F% “14%
Sepbobrmn 10873 0.7% 1.7% =10.0% 1T
Baurrmalle G535 =1.4% ~1.4% i “22%
Zucker 15.82 21% 1.7% “3.F% 4%
Eaflas Arabica 2085 4.1%: & T 8.5% 5]
Kakza (LIFFE, £1) 1860 -0.5% -30% 1% 15%
Wahrangen 3
EUR/UED 13153 0.0% -0.4% 21% 4%
Lagerbestinde
Energie® akibuell 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jahr
Rohal FE04TS - o1 0% 2 8% 0%
Benzin 234 - 40 5% <2 6% 3%
Destilabe 122764 - 1.0% 25% 5%
Ethanal 7T - S5 1% -35% 7%
Rkl Cushing 20EE3 = 2.5% 2a% 4%
Erdgas 2E30 = 2.5% 185% -15%
Gasbl (ARA] i)y - 0.8%: 10% 25%
Banzin {SEA) B - 0.0%: T 13%
Invustriemetadle™
Alumirduen LME 4TBRED] 0.3% -0.5% -35% -11%
Sharghal Oiera - P A -123% 12%
Kupfar LME 147BIS QA% 1.7% 1.1% -Ta%
COMEX, 28382 1.4% 8.2% 1875 -22%
Sharghai TETTE - -7 B =21 9% ~
Blai LMIE F2a0s0 1.6% 3% 29% 21%
Hickal LME 30630 0.5% 1.4% 41% S5%
Zinn LME 12445 0.0% H.0% 8% -17%
Zirk LME TER0] -0.2% 0.7% 12.8% -28%
Shanghai 153867 - 0. 3% =107 % -20%
Edalrmetalle**
Gald 55361 -0.3% 4. 57% 7% -12%
Sikar ESRA0E 0.3% 0.5% 15% -1%
Platin 274z 0.0% o). B =4.0% 24%
Palladiurm 2845 0.2% 0.1% -4 5% 2%

Quebe: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Carporates & Mankefs
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Rehil in USD je Barrel, Olprodukts und ndustiematalle in USD j= Tanne,
Edelmetale in USD & Fainunzs, Gelreide und Sojabohnen in US-Ceants je Scheflel,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs e Plund

* US-Lagerbestinds Rohél, Siprodulds und Exhanol in Ted Barrel,
UE-Erdgasbesthinds in Mrd. Kubikiul®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr 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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