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RiUckgang der US-Bohraktivitat scheint
gestoppt

26.05.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen zum Auftakt in die verkiirzte Handelswoche unter Druck. Brent fallt auf 65 USD je Barrel,
WTI auf 59,5 USD je Barrel. Wichtigster Belastungsfaktor ist ein deutlich aufwertender US-Dollar. Zudem
scheint der seit 23 Wochen wahrende Riickgang der Bohraktivitat in den USA gestoppt. In der letzten
Woche wurde laut Baker Hughes per Saldo nur noch eine aktive Olbohrung stillgelegt. Offensichtlich ist der
WTI-Olpreis inzwischen wieder auf einem Niveau, welches die Forderung von Schiefer6l wieder attraktiv
macht.

Insbesondere zuvor nicht ganz fertiggestellte Olbohrungen diirften bei dem jetzigen Preisniveau bis zur
Quelle gebohrt und danach in Betrieb genommen werden. Dies dirfte dem von vielen Marktteilnehmern
erwarteten Rlckgang der US-Olproduktion entgegenstehen. Die spekulativen Finanzanleger konnten sich
dann wieder aus dem Olmarkt zurtickziehen. Diese hatten mit inren Kaufen mafgeblich dazu beigetragen,
dass der WTI-Olpreis seit Marz und der Brentdlpreis seit Januar um bis zu 50% gestiegen ist.

In der letzten Berichtswoche kam es sowohl bei Brent als auch bei WTI bereits zu einem Abbau der
spekulativen Netto-Long-Positionen. Bei Brent fiel dieser mit knapp 38 Tsd. Kontrakten sogar recht deutlich
aus. Die absoluten Niveaus der spekulativen Netto-Long-Positionen sind mit 243 Tsd. Kontrakten bei Brent
und gut 250 Tsd. Kontrakten bei WTI allerdings noch immer sehr hoch, so dass hier weiterhin
Korrekturpotenzial besteht. Denn der Olmarkt bleibt trotz der Euphorie der Anleger der letzten Wochen
deutlich Giberversorgt, wie auch die OPEC-Produktionsumfragen Ende der Woche bestéatigen durften.

Edelmetalle

Gold fallt zum Wochenauftakt unter die psychologisch wichtige Marke von 1.200 USD je Feinunze und wird
dabei vor allem vom deutlich festeren US-Dollar belastet. Denn der stéarkere Anstieg der
US-Kerninflationsrate im April macht eine Zinserhdhung der Fed wahrscheinlicher. In Euro gerechnet erweist
sich der Anstieg Uber die Marke von 1.100 EUR je Feinunze als auf3erst kurzlebig und der Preis kann dieses
Niveau bislang noch nicht halten.

Offensichtlich nehmen einige Investoren Gewinne mit und tragen somit ebenfalls zum Preisriickgang von
Gold bei. Denn wie die CFTC-Statistik zur Positionierung der spekulativen Finanzanleger zeigt, war der
Preisanstieg von Gold auf Gber 1.230 USD je Feinunze Mitte des Monats stark spekulativ getrieben und
stand somit auf wackeligen Beinen. In der Woche zum 19. Mai wurden demnach die Netto-Long-Positionen
auf 78,6 Tsd. Kontrakte fast verdreifacht. Dies ist der hdchste Stand seit 12 Wochen.

Die Situation bei Gold lasst sich eins zu eins auf Silber Ubertragen. Der Preis rutscht am Morgen unter die
Marke von 17 USD je Feinunze auf ein 2-Wochentief. Auch hier war der Preisanstieg zuvor auf fast 18 USD
grof3teils spekulativ getrieben. Die Netto-Long-Positionen wurden ebenfalls fast verdreifacht - auf 42,9 Tsd.
Kontrakte, den hochsten Wert seit zehn Monaten. Somit bestand auch bei Silber Korrekturpotenzial. Klar
ausgeweitet wurden die Netto-Long-Positionen ebenso bei Platin, was sich in einem, wenn auch moderaten,
Preisanstieg widerspiegelte. Einzig bei Palladium blieben sie weitgehend unverandert.
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Industriemetalle

Die Metallpreise verzeichnen einen freundlichen Start in die verkirzte Handelswoche und werden dabei von
festen asiatischen Aktienmarkten unterstitzt. In China hat die Nationale Entwicklungs- und
Reformkommission gestern Details zu tiber 1.000 Projekten fur 6ffentlich-private Partnerschaften bekannt
gegeben. Diese haben einen Wert von knapp 2 Bio. CNY (322 Mrd. USD). Ab 1. Juni gelten in China neue
Rahmenbedingungen fir solche Partnerschaften, die u.a. die Umsetzung dieser Projekte vereinfachen
sollen.

Die gestrige Veroffentlichung kann auch als Stimulierung des kurzfristigen Wirtschaftswachstums angesehen
werden, nachdem zum Beispiel in den letzten Monaten die Investitionen in Sachanlagen deutlich an
Dynamik verloren hatten. Als grofdter Gewinner unter den Industriemetallen erweist sich Nickel, das sich um
rund 2% auf anndhernd 13.000 USD je Tonne verteuert. Das hauptsachlich in der Edelstahlindustrie
verwendete Metall hatte letzten Freitag allerdings noch ein 4-Wochentief verzeichnet.

Kupfer steigt moderat auf 6.200 USD je Tonne. Die spekulativen Finanzinvestoren bleiben Kupfer gegeniiber
optimistisch gestimmt und setzen weiter stark auf steigende Preise. Gemal CFTC-Statistik haben sie ihre
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 19. Mai vom kurz zuvor erreichten 10-Monatshoch nur geringfiigig
abgebaut. Mittlerweile ist der Kupferpreis jedoch merklicher gefallen, was auf die Glattstellung einige dieser
Positionen schliel3en Iasst.

Agrarrohstoffe

Die Internationale Zuckerorganisation 1ISO hat ihre Schatzung fiir den Uberschuss am globalen Zuckermarkt
in der laufenden Saison 2014/15 deutlich angehoben. Statt 620 Tsd. Tonnen soll dieser nun 2,2 Mio. Tonnen
betragen. Grund dafir sind nach oben angepasste Produktionszahlen fir Indien und Thailand. Trotz der
enttduschenden brasilianischen Zuckerproduktion soll daher die weltweite Produktion 2014/15 um 1,6%
héher ausfallen als in der letzten Saison.

Far die nach ihrer Konvention im Oktober beginnende Saison 2015/16 rechnet die 1SO allerdings mit einem
Defizit in der GrolRenordnung von 2,3 Mio. Tonnen. Unklar bleibt weiterhin die Rolle Brasiliens: Die dort seit
April laufende Ernte wird bereits dem internationalen Jahr 2015/16 zugerechnet. Die brasilianische
Zuckerindustrievereinigung UNICA rechnet fur das mit Abstand grof3te Anbaugebiet Center-South zwar mit
einer um 3,3% hoheren Zuckerrohrverarbeitung.

Aufgrund einer niedrigeren Zuckerkonzentration und einer erhéhten Verwendung fur Ethanol soll die
Zuckerproduktion bei knapp 32 Mio. Tonnen aber stagnieren. Etwas optimistischer hatte sich im April die
staatliche brasilianische Prognosebehdrde Conab gezeigt, die fiir Center-South eine um 5% héhere
Zuckerproduktion erwartet. Bewahrheitet sich das Defizit 2015/16, durfte es nach Ansicht der ISO dennoch
nur begrenzte Preiswirkung entfalten. Denn nach jahrelangen Uberschiissen sind die Lager international gut
gefullt.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag  1Wache 1 Monat
Brent Blend 655 0.2% 2.7% 0.7%
WTI 597 -1.8% 0. 4% 4. 4%
Henzin [95) BEE.5 0.4% 1.6% 0.3%
Gasd 0G0 1.1% 1.1% 2.1%
Diesal L ] -1.6% -2.2% 4.7%
Kerosn B1E3 A4.1% -1,0% 4,3%
US-Erdgas | fimmBEtu) 2.88 -2 1% -5, 5% 12.2%
Industriemetalle 2)
Alurninium 17EE 03% -2,5% -2,6%
Hupfer 6162 -1.4% -2 5% 31%
Hlel 1947 -1.35% -0.2% -4.5%
Nickal 12710 -22% -5.5% -1.7%
Zinm 15775 -0.2% 0.2% 0.3%
Zink 217B 0.5% -3,5% -2,0°%
Edelmetalie 3)
Sold 12028 -0.3% -0.6% 1.7%
Gold (&loz) 10857 00% 1,5% 0.4%
Silbar 17.2 0.5% -1.1% T.7%
Platin 1151.8 0.4% -0,9% 1.5%
Palladium TRET 0&% 0.5% 1.5%
Agrarrohstofe 1)
Waizen {LIFFE, €t} 1825 00% 1,4% 0.3%
Weizen CBOT 5153 -1. 3% 1.0% 6.0%
Maiz 3600 1% 0.5% -2.2%
Sajabohnen o243 -1,5% -1,4% -4, 4%
Baumwelie 533 02% -1.2% -4.4%
Zucker 1231 0.0% =2 7% 705
Kaffes Arabica 1270 -1.2% -5, 7% -10.7%
Kakas (LIFFE, Ef) 2112 0.0% 1.6% 75%
Wahrungen 3)
EURILSD 1.0878 0 5% -2.1% 0.2%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat
Rkl 43S - 06% 0.3%
Bengin s e - -1.2% -1.7%
Dastillate 127724 - 4% -0.9%
Ethanal 0434 - 07% A.0%
Raohal Cushing G443 - D0.4% -1.7%
Erdgas 1985 - 4.9% 28.2%
Gasal (ARA) 298 - 05% 11.9%
Bangin (ARA) 681 - -10.5% -27. 3%
Industriemetalle™
Aluminium LME 3TEA2SD £0.2% 0E% 21%
Shanghai 285354 - 0.2% 16.0%
Kuipder LME 308X 0.4% 21% 2.0%
COMEX 22252 02% 1.7 -8.9%
Shanghai 162635 - H.1% -2 5%
Blei LME 161475 0.0% £0B% -12,.2%
Mickel LME 455790 20% 27% 4 6%
Zinn LME 150 -0.8% -4 5% -13.1%
Tk, LME 452075 0.4% 6.2% 38%
Shanghai 194728 - 1.6% 24.23%
Edelmetalie™
Gold 51574 0.0% 0E% A1.3%
Silbar &1735 Q0% 0.3% -1.0%
Platin 2665 0.0% 0.0% 0.6%
Palladium 2062 0.2% 0.4% 2.3%

Quete. DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzbarnk Research

Verdndeningen gegeniber Vorpenode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohs in USD j Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cants je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestindes in Tsd. Tannen

** Tonman,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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 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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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