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Eskalation der Griechenland-Krise druckt auf
Stimmung

29.06.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit Abschlagen in die neue Handelswoche. Brent fallt unter 62 je Barrel, WTI kostet
weniger als 58,5 USD je Barrel. Die Zuspitzung der Schuldenkrise in Griechenland (siehe Edelmetalle unten)
sorgt fir einen Anstieg der Risikoaversion und setzt damit riskante Anlagen unter Druck, wozu neben Aktien
auch Rohdl zahlt. Der wegen der drohenden Staatspleite Griechenlands deutlich festere US-Dollar wirkt sich
ebenfalls auf die Olpreise aus.

Spekulative Finanzanleger kénnten sich angesichts dieser Gemengelage von Olinvestments trennen. In der
Woche zum 23. Juni kam es laut CFTC zu einem leichten Rickgang der spekulativen Netto-Long-Positionen
um 3,2 Tsd. Kontrakte. Mit knapp 236 Tsd. Kontrakten ist das Niveau aber nach wie vor relativ hoch, so dass
hier weiterhin Korrekturpotenzial besteht.

Die ICE veroffentlicht die entsprechenden Daten fir Brent heute Mittag. Dort waren die spekulativen
Netto-Long-Positionen zuletzt bereits sechs Wochen in Folge gefallen. Es verdichten sich die Anzeichen,
dass die Bohraktivitaten in den USA ihre Talsohle erreicht haben.

Der Riickgang der aktiven Olbohrungen setzte sich in der letzten Woche mit nachlassender Dynamik fort.
Demnach wurden laut Baker Hughes weitere drei Olbohrungen stillgelegt, was dem 29. Wochenriickgang in
Folge entspricht. Bei Erdgas kam es hingegen zu einem Anstieg um fiinf Bohrungen, so dass erstmals seit
mehr als einem halben Jahr die Zahl der Ol- und Gasbohrungen einen Wochenanstieg verzeichnete. Auch
dies konnte die Olpreise belasten.

Edelmetalle

Die Schuldenkrise in Griechenland, die sich tGiber das Wochenende dramatisch zugespitzt hat, fihrt zum
Wochenauftakt zu steigenden Goldpreisen. Wahrend sich der Anstieg bei Gold in US-Dollar mit einem Plus
von knapp 1% auf 1.185 USD je Feinunze noch in Grenzen hélt, springt Gold in Euro gerechnet nach oben.
Wegen der schwachen Gemeinschaftswahrung verteuert es sich zwischenzeitlich um etwa 2,5% auf ein
4-Wochenhoch von 1.080 EUR je Feinunze.

Nach der ersten heftigen Reaktion scheinen sich die Méarkte aber etwas zu beruhigen: Der Euro holt einen
Teil seiner Verluste wieder auf und Gold gibt entsprechend seine Gewinne teilweise ab. Die griechische
Regierung hat Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt und die Banken im Land bleiben diese Woche
geschlossen, da eine Verscharfung des Bankruns beflrrchtet wird. Dieser hatte am Wochenende eingesetzt,
nachdem die Gesprache uber weitere Finanzhilfen mit der Eurogruppe gescheitert waren.

Die EZB behielt die Notfallkredite an die griechischen Banken zwar aufrecht, fror sie aber auf dem
gegenwartigen Niveau ein. Das griechische Parlament hat fiir das kommende Wochenende ein Referendum
Uber die Bedingungen des nicht zustande gekommenen Hilfsprogramms beschlossen. Je nach Ausgang des
Referendums kdnnte am Wochenende der Anfang vom "Grexit", also dem Austritt Griechenlands aus der
Eurozone, eingeleitet worden sein.

Morgen wird zudem eine Rickzahlung von 1,5 Mrd. Euro an den IWF fallig, die Griechenland wohl kaum
wird leisten kénnen. Die Unsicherheit, wie es in und mit Griechenland weitergeht, sollte zu einer soliden
Nachfrage nach Gold beitragen und den Preis unterstitzen.

Industriemetalle

Die héhere Risikoaversion der Marktteilnehmer wegen der griechischen Schuldenkrise, die sich zu
Wochenbeginn in teilweise sehr schwachen Aktienmérkten widerspiegelt, macht sich auch bei den
Industriemetallen bemerkbar. Mit Ausnahme von Kupfer stehen diese allesamt unter Druck, wobei sich die
Preisabschléage zumeist aber noch in Grenzen halten. Kupfer legt gegen den Trend sogar zu und
Uberschreitet phasenweise wieder die Marke von 5.800 USD je Tonne.
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Hierzu durfte die chinesische Zentralbank beigetragen haben. Denn diese hat am Wochenende zum vierten
Mal in den letzten sieben Monaten die Zinsen gesenkt (um 25 Basispunkte) und dartber hinaus fur
bestimmte Banken die Mindestreserveanforderung reduziert (um 50 Basispunkte). Damit will sie die
heimische Konjunktur unterstiitzen, durfte aber wohl auch auf den starken Rickgang der lokalen
Aktienmarkte in den letzten beiden Wochen reagiert haben - der CSI 300 hat seit Mitte des Monats 25%
verloren.

Diese und die schon umgesetzten KonjunkturmafRnahmen sollten sich mittelfristig in einer héheren
Nachfrage nach Metallen widerspiegeln und deren Preise unterstitzen. Zudem durfte es zu weiteren
LockerungsmalRnahmen im zweiten Halbjahr kommen. Sollte auBerdem die Stimmung der noch sehr
pessimistisch eingestellten spekulativen Finanzinvestoren drehen, dirften die Metallpreise spurbar zulegen.

GRAFIK DES TAGES: Einbruch am chinesischen Aktienmarkt lastet auf Metallpreisen
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Agrarrohstoffe

Nach dem Anstieg um 2,7% am Donnerstag legte der Weizenpreis in Chicago am Freitag bei extrem regem
Handel nochmals kraftig um 5,6% zu. In der Spitze kostete Weizen mit Falligkeit September 577 US-Cents je
Scheffel, was fur den meistgehandelten Terminkontrakt ein 5%-Monatshoch bedeutet. In Paris notiert
Weizen bei 194 EUR je Tonne, so hoch wie zuletzt im Marz. Die Kirzung der erwarteten Welternte 2015/16
durch den Internationalen Getreiderat am Donnerstag durfte zur Verteuerung von Weizen ebenso
beigetragen haben wie wenig erfreuliche Wetterprognosen fur die aktuelle Woche.

In vielen wichtigen Regionen der USA soll es weiter zu nass bleiben, wahrend fur die EU und Kanada
trockene und heil3e Witterung vorhergesagt wird. Dies verschérft dort die Probleme, die sich durch die schon
langer anhaltende Trockenheit bereits manifestieren. Aus Kanada werden Entwicklungsverzégerungen beim
Getreide gemeldet, und im grof3ten EU-Weizenland Frankreich sank in der letzten Berichtswoche der Anteil
der Weizenpflanzen in gutem und sehr gutem Zustand um 4 Prozentpunkte, nachdem er bereits in der
Vorwoche um 2 Punkte gekiirzt worden war.

Die EU-Héandlervereinigung Coceral erwartet die EU-Weichweizenernte aktuell nur noch bei 140,6 Mio.

Tonnen, nach 148,3 Mio. Tonnen im Vorjahr. Gleichzeitig kommen aus Australien Schatzungen, wonach die
australische Ernte 2015/16 aufgrund des El-Nifio-Phdnomens auf ein 8-Jahrestief fallen konnte.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRAFIK 1: Roh8l {(WTI)
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GrarFik 3: Rohol (Brent)

009 in Tad
250 1

200 1

ritrakien

150 1
100 1
50

300 = i
250 I
200 I
150
100 A |

50 - I

o T
Jan 1EF 0 Jul 13

T T

Jam 14 Jul 14 Jan 18
Epzk HetoLong-Poi., S

Quewa. ICE, Bioombarg, Comvmerzbant Reseanoh

GRAFIK 5. Silber

— Erg, USO e Barel, S

W, LUSD o Barrel, r3

50 in Tsd. Kontrakien r 30
40
k30
30
20 + 25
10
- 20
S IR VA VoV
=10 - 15
Jan. 13 Jul 13 Jdan. 14 Jul. 14 Jan. 15

Spek NettoLong Posil, 15 =——3iber, 3Feinunze, rs

Quiele, CFTC, Bloomberg, Commerzhank Ressanch
GRaFIK 7: Mais
300 - n Ted, Kontrakien
00 4
100 4

Q ¥ T

100

-200 -

Jan, 13 Jul, 13 Jan, 14 Jul. 14 Jan, 15

Spak KelloLong Pasd | 15

CGueNe: CFTC; Blosmberg. Commerzbank Research

- EDD
- 700
= =00
- 500
- 400
- 300

Maim, USaSchelsl, 15

Grearik 2: Gas (Henry Hub) {Futures plus Swaps)

260 9 in Tsd, Konirakien r 7.0
200 7
150 - [ 9.0
100 + L 5.0
50 4
o - - 4.0
“50 L 30
-0+
=150 - - 2.0
Jan, 13 Jul 13 Jano 14 Jul 14 Jan. 18

Spek. MattoLong Fos, 15 Harry Hub, $mmBt, rS

Quede TFTE Bloombarg, Commerzhank Reseanch

Grerik 4: Gold

160 1.0 Ted. Kontraktan r 1700

120 4

a0

40

a
Jan. 13

T

Jan. 14 Julo 14 Jan 15

— old, §iFeirunze, rs

Jull 13
Spak MattoLong Posit, 15

Guele. OFTC, Bloambarg, Comvmarzbant Raesaanoh

GRraFIK 8. Kupler

507 in Ted. Kontrakien r 8500
40 1 - 800D
30 1 -

a0 4 r7e00
10 4 FTO0O0
0 T y T T 5500

101 L 8000

20

a0 b 5500

-4 4 L 5000
Jan. 13 Jul. 132 Jan. 14 Jul. 14 Jan. 15

Spak MettoLong Posit., 15 = Kupfar (LISOTonne), rS
Quede CFTC; Bloombery, Commearzhank Ressamh

GRAFIK B: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)

2000 1

1600

430

vor airem Monat

1000 4
1800 4
1700 4

1M EM 15M M M ay

s ghitugl e——rrging r Woche

Quale: LME, Bloomdbernyg, Cammerziank Research
GRAFIE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAF 16: Terminkurve Zink (LME)
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GrarE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)

BB - 15.0 - =
P
-—
B 14.0 1 p— <
EE ] r — —
13.0 4
&5 - _‘,ﬁ*—-\
w / - I
Bt 12.0 1 ’
F
Ea T T T T T T T T T T T 1 11.0 - - - - 7 - - - 5
104 i TR 16N 1M i 1M am 130 21 250 33M
akiuedl — O @irer Wdne o @ irem on et akiuell — 00 @R Wooha WO @ inem Manat
Cuete: NYBOT, Bloomberg, Commezbank Rasearch Queite: NYBOT, Bloomberg, Cammerzbank Research
17.05.2025 Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1}

Brant Elend

WITI

Banzin (85)

Gasd

Diesal

Herosin
UE-Erdgas [SimmBtu)
Industriemetalle 2)
Alurmirium

Kupfar

Blai

Mickel

Zinn

Zink

Edelmetalle 3)
Gold

Gold (€loz)

Silbar

Flatin

Palladium
Agrarrehstaffe 1)
Wieizen (LIFFE, €1)
Waizen CBOT
Mars

Bojabohinen
Baumwelia
Lucker

Kaffes Arabica
Kakas (LIFFE, £it)
Wahrungen 3)
EURMISD

Lagerbestinde

Energie*

Rahdal

Bernzin

Dastillate

Elharal

Fahdl Cushing

Erdgas

Geabl (ARA)

Benzin [ARA)

Industriemetalle*

Alumirium LME
Shanghai

Hupfer LME
COMEX,
Sharghai

Blel LME

Hickel LME

Znn LME

Ank LME
Shanghai

Edalmetalle™*

Gold

Silbar

Platin

Paladium

aktuell
833
506
BaE .0
5740
730
B0Z.0
277

1704
G765
1780
12450
14895
2030

11756
10526
158
10840
ETO.T

184.3
5500
325
BEE0

LT
11.67
1335

2168

1.1168

218404
135428
19840
36243
2508
3224
BE1

==
2AT040
30300
29083
112921
176450
438148
G810
454850
180100

31219

G450
2671

2970

1Tag
0%
01%
07%
0T%
07%
0.8%
2 T%

-1.1%
0.5%
0.7 %
=20%
1%
-0.3%

0.2%
05%
D4%
0.1%
00%

4.7%
5.6%
25%
0.8%
26%
1.3%
=1.2%
1.4%

O.1%

0.3%
1.6%

2.3%
0.0%
01%
0.0%

0.4%
D.6%
O.4%
0.0%

1 Woshe
=1.6%
=1,8%
-2.07%
=0,4%

0.5%
0.6%
0. 2%

-0.6%
2.0%
0.3%

=1,3%

-4.1%

0.2%
3.07%
-1.8%
1.1%
=3,0%

8.6%
B.2%
6.2%
2.2%
3.5%
3.T%
2.9%
2.3%

1 Woche
1.1%
0.3%
1.4%
-4.2%
32%
1%
645
22%

-1.1%
0%
-2.3%
12.5%
8%
1.6%
0.1%
1.6%
0.8%
0.3%

0.4%
7%
1.6%
0.5%

1 Manat
=4 9%
=2.9%

2.59%
=4 3%
-1.8%
0.2%

3.7%

-2.4%
-4 1%
-8.3%
=2.9%
5.6%

0.5%
A0.6%
-4.9%
-3.4%
“13.1%

T.3%
19.5%
12.4%

51%

4 3%

-2.6%

7.6%

2.3%

0.0%

1 Monat
-4 0%
-2.4%

6.0%
-2.9%
=7.0%

26.1%
B.2%
20.4%

-3.6%
-0.8%
-5.3%
30.6%
-30.6%
10.0%
1.2%
-7 .6%
D.9%
-T.5%

0.7%
0.5%
0.2%
0.3%

Quate, DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rasesrch

Werdnderungen gegenioer Vorpariode in %
" MonatsForward, “' LME. 3 Manats Foreard, ™ Kassa

Rohd in LSO ja Barrel, Olprodukte und Industriematalla in LSD e Tonna,

Edelmelalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel

Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund
* US-Lagerbestdnde Rohdl, Hprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,

US-Erdgesbestinde in Mrd. Kubildull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen
** Tonren,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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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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