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Griechenland- und Ukraine-Krise im Fokus

11.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die US-Energiebehérde EIA geht weiterhin von einer steigenden US-Rohélproduktion aus. Im
Jahresdurchschnitt 2015 soll sie bei 9,3 Mio. Barrel pro Tag liegen, im Jahresdurchschnitt 2016 bei 9,52 Mio.
Barrel pro Tag. Gegenuber der Prognose im Vormonat ist dies eine marginale Abwartsrevision um 10 Tsd.
Barrel pro Tag. Das Produktionswachstum ist damit aber deutlich geringer als in den letzten Jahren, als die
US-Olproduktion pro Jahr um ca. 1 Mio. Barrel pro Tag stieg. Im dritten Quartal 2015 soll die
US-Olproduktion leicht sinken, bevor sie im vierten Quartal 2015 wieder zu steigen beginnt.

Der starke Riickgang der horizontalen Olbohrungen seit Jahresbeginn hitte eine ausgeprégtere Delle
erwarten lassen. Allerdings liegt der Prognose der EIA die Annahme zugrunde, dass sich die Olpreise
merklich erholen. Fur 2015 rechnet die EIA mit einem durchschnittlichen WTI-Preis von 55 USD je Barrel, fur
2016 von 71 USD je Barrel. Auch die Internationale Energieagentur sieht die US-Olproduktion langfristig
weiter im Aufwértstrend. Bis 2020 soll das US-Olangebot um 2,2 Mio. auf 14 Mio. Barrel pro Tag steigen,
wobei der Grol3teil des erwarteten Anstiegs auf Schiefer6l entfallt.

Laut IEA wird die Angebotsexpansion durch den Preisriickgang lediglich unterbrochen, jedoch nicht beendet.
Kurzfristig sieht die IEA allerdings Bremsspuren, was sich in einer Abwartsrevision beim
Nicht-OPEC-Angebot und einer entsprechenden Aufwartsrevision des Bedarfs an OPEC-OI auf 29,4 Mio.
Barrel pro Tag niederschlagt. Das sind immerhin 500 Tsd. Barrel pro Tag mehr als vor zwei Monaten.

GRAFIK, DES TAGES: EIA erwartet nur geringe Bremsspuren bei US-Rohdlpraduktion
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern seine anfanglichen Gewinne wieder abgegeben, nachdem die Aktienmarkte in
positives Terrain drehten, der US-Dollar aufwertete und die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen anzog.
Letztere Uberstieg erstmals seit Anfang Januar kurzzeitig die Marke von 2%, was die Opportunitatskosten
von Gold erhdhte. Der Preis fiel daraufhin bis auf gut 1.230 USD je Feinunze und handelt heute Morgen nur
leicht héher.

Der Preisriickgang gestern ging mit moderaten Abflissen aus den Gold-ETFs einher - die Bestande der von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden um 1,6 Tonnen abgebaut. Dies war der erste Tagesabfluss seit fiinf
Handelstagen, war aber nicht auf die groBen ETFs zuriickzufuhren.

Das Geschehen am Goldmarkt dirfte heute im Wesentlichen durch die Politik bestimmt werden. Denn zum
einen finden in Minsk Gespréache uber ein Friedensabkommen in der Ukraine statt. Sollte kein Abkommen
unterzeichnet werden, kénnten weitere Sanktionen gegen Russland und mdglicherweise Waffenlieferungen
der USA an die Ukraine die Folge sein, was die geopolitischen Risiken deutlich erhéhen wirde.

Zum anderen kommen in Brissel die EU-Finanzminister zu einem auf3erordentlichen Treffen zusammen, um
Uber Griechenland zu beraten. Das Land strebt anscheinend eine Uberbriickungsfinanzierung bis zu einem
neu verhandelten Hilfsprogramm im Sommer an - ein Vorschlag, den der deutsche Finanzminister Schauble
gestern kategorisch ablehnte. Das Treffen der Finanzminister beginnt um 17:30 Uhr. Ohne eine Einigung
droht Griechenland in wenigen Wochen zahlungsunféhig zu werden.
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Industriemetalle

Sorgen uber disinflationare Tendenzen in China - im Januar stiegen die Verbraucherpreise nicht so stark wie
erwartet, wahrend die Produzentenpreise deutlich nachgaben - sowie die spurbar gefallenen Olpreise
fuhrten gestern bei den Industriemetallen zu Abgabedruck. Der LME-Industriemetallindex fiel um 1,7% auf
ein 10-Tagestief. Dabei verzeichneten alle Metalle Verluste.

Zinn fiel erstmals seit August 2012 voriibergehend unter die Marke von 18.000 USD je Tonne. Seit
Jahresbeginn steht mittlerweile ein Verlust von 6,2% zu Buche, nachdem der Preis schon im letzten Jahr um
13% nachgab. Wie Daten des Handelsministeriums zeigten, hat Indonesien im Januar 6.770 Tonnen Zinn
exportiert. Dies waren zwar 34% weniger als im Vormonat, aber 47% mehr als im Vorjahr.

Die indonesischen Zinnexporteure werden sich in den ndchsten Tagen mit dem Gouverneur der Provinz
Bangka Belitung, die fur den Grol3teil der indonesischen Zinnproduktion steht, treffen, um einen
voribergehenden Stopp von Zinnexporten zu diskutieren. Im Gesprach ist ein Exportmoratorium von
mindestens zwei Monaten, um die Preise zu unterstiitzen. Laut Aussagen des Verbands der indonesischen
Zinnexporteure missen alle Zinnexporteure ein solches Moratorium mittragen, damit es erfolgreich ist.

PT Timah, der grof3te Zinnproduzent, halt ein Moratorium aber derzeit fur das falsche Instrument. Zuletzt
wurden Ende 2011 die Ausfuhren gestoppt - das selbst auferlegte Exportverbot hielt aber nur zwei Monate.
Sollte es zu keiner Einigung kommen, dirfte der Zinnpreis kurzfristig weiter fallen.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hob gestern seine Prognose fur die globale Weizenproduktion
2014/15 ein weiteres Mal an. Bei Kasachstan, der Ukraine, Argentinien und der EU wurden jeweils zwischen
0,2 bis 0,5 Mio. Tonnen aufgeschlagen. Daher soll die Weltproduktion nun 725 Mio. Tonnen betragen.
Allerdings wurde die Nachfrage etwa ebenso stark angehoben, so dass sich an der Marktbilanz wenig
andert. Dennoch korrigierte das USDA die globalen Endbestadnde um 1,9 Mio. Tonnen nach oben, vor allem
weil die Bestande zu Beginn der Saison 2014/15 um 1,7 Mio. Tonnen hdher lagen.

Die Weizenpreise reagierten gestern wegen der héheren Endbestande mit Abschlagen auf den Bericht. In
Chicago gaben sie um 1,5%, in Paris um 1,2% nach.

Auch der Maispreis erhielt einen Dampfer. Durch hdher als bisher geschétzte Maisernten in der Ukraine und
Argentinien machte das USDA seine Abwartskorrektur der globalen Maisproduktion aus dem Vormonat fast
vollstandig rickgangig. Auch hier wird aber die Nachfrage nun hoher angesetzt - unter anderem der
Verbrauch von Mais in der US-Ethanolproduktion. Diese hatte sich trotz der niedrigen Olpreise Uber den
Winter auf recht hohem Niveau gehalten und zu einem starken Anstieg der US-Ethanolvorrate beigetragen.
Es ist daher fraglich, ob diese Entwicklung nachhaltig ist. Der Sojabohnenpreis profitierte nicht von einer
leichten Abwartsrevision der globalen Endbestande 2014/15.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME)
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energiz 1) aktuen 1Tag 1Woohe 1 Monat 1 Jahr
Erard Blarsd 564 3.5% 4 55 13.0% -48%
Wl 500 5.4% 0% 4.1% S0%
Benzin (85 5480 0.0% A7 20.5% 3%
Gasidl 5570 -2.5% 355 18.3% -40%
Dibacsea] 554.4 0.0% 7% 16.2% 1%
Keresin 5883 0.0% 32% 13.6% 3%
Us-Erdgas (EmmEL) 2E8 31% I 3% =% -AdY%
Industriemetalle 2)
Blurinium 1638 21% -2.0% 1.7% %
Fupler S5ES -1.4% -1.3% TE% -20%
Bigi 1852 -1.0% 1.4% 1% “13%
Mickal 14B3S =2.7% 2 0% =3.7% 5%
Zinn 18200 0.0% -4 3% 5.5% -18%
Zink 2115 2. 1% 6% 1.3% &%
Eclelmeeialle 3
Godd 123386 0,4% 2 5% 1.7% 4%
Goid {Elaz) 10858 0.4% -2.3% 0.5% 16%
Silber 169 0.4% -20% 3.1% -18%
Blatin 1208 8 0.6 258 A1.8% 9%
Paladiim 77 -1.3% -2T% -3.5% %
Agrarrahstoffe 1)
Wiaizan (LIFFE, €1 1850 -1.5% -0.8% 5.0% 5%
Visizan CBOT 5218 -1.5% -1.3% -B.0% -12%
Fas 3880 <0,B% 0.7% 31% =12%
Sx@bahinan 95510 =1,0°%: DO% o “25%
Baurmwille 19 0.1% 1.7% 3.4% -30%
Zucker 14 B 0.7% 1.9% -1.5% T%
Eaflow Arabica 1823 =4 B% «1.5% =3.5% 15%:
Kakaa (LIFFE, £4) 1563 0. 7% 4.2% -2.5% %
Wahrungen 35
EUR/USD 1.1321 0.0% -0.3% -4, 4% 7%
Lagerbestinde
Erergi” akituel 1Tag  1Wache 1 Manat 1 Jahr
Rohil 413060 - 1.6% T2% 15%
Banzin ] - 1.0% 51% %
Deatilabe 134475 - 1.4% 7% 18%
Ethanal 20uEE - 1.7% 0% 25%
Rehsl Cushing 41384 - &.5% 44% 1%
Erdgas 2438 - 4, B -246% 26%
Gasol (ARA) 3004 . 2.0% 10.3% 1%
Bonzin {ARA)Y 1047 . o2 17.1% &%
industriemetalie™
Aluminium LME 4001125 0.2% 0. 8% 4.0% 25%
Shanghai 155027 - 0. 5% -10.5% -13%
HKupfar LME 2a3200 1.0% 15.6% Ma3% 5%
COMEX 18875 =1,0% 10.3% AT 2% 4%
Shanghai 133255 = 1.7% 4 5% =T %
Bloi LME 12700 0.4% 6% 3T% I%
Hickal LME 426050 04% 0.4% 28% 81%
Zire LME 11B40 01% D0% -2 A% 2%
Zirk LME EOANCD 0.7% 25% BT -26%
Shanghai T - 13.5% 16.4% 5%
Edelmetalls™"
Gald 53508 01% 0.6% 418% -4%
Sikar B21307 0.0% 01% 03% 0%
Platin 2546 0.0% 1. 7% -1.8% I%
Palladiurm 2078 0.0% -1.7% 2% %

Quiale: OE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bloambery, Conmmerzhank Carporafes § Mankals

WerAnderungen gl:geni:bel Warperiode in %

" MaoratsForvard, & LME. 3 MonatsForaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und nduetismatale in USD j= Tanne,
Edelmatale in USE = Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflal,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: o Plund

* US-Lageibestinde Rohél, Slprodubde und Exhanal in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted. Tonnen

* Tonmen,*** 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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