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Starkster Preisanstieg bel Weizen seit fast funf
Jahren

01.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen am Morgen unter Druck und geben die gestrigen Gewinne damit groRtenteils wieder ab.
Brent fallt auf 62,5 USD je Barrel, WTI unter 58,5 USD je Barrel. Gestern hatten Hoffnungen auf eine
Einigung in letzter Minute im Schuldenstreit mit Griechenland den Preisen Auftrieb gegeben. Diese
Hoffnungen haben sich nicht erfullt (siehe auch Edelmetalle unten). Dazu wird der Olmarkt derzeit von der
OPEC mit Rohdl regelrecht tiberflutet.

Umfragen von Reuters und Bloomberg zufolge hat die OPEC ihre Olproduktion im Juni nochmals deutlich
ausgeweitet. Reuters berichtet einen Anstieg um 300 Tsd. auf ein 3-Jahreshoch von 31,6 Mio. Barrel pro
Tag. Laut Bloomberg kam es sogar zu einem Anstieg um 744 Tsd. auf 32,1 Mio. Barrel pro Tag. Damit
produziert die OPEC deutlich Uber dem eigenen Zielwert von 30 Mio. Barrel pro Tag. Inshesondere der Irak
und Saudi-Arabien waren fiir die Angebotsausweitung verantwortlich. Beide Lander steigerten ihre
Produktion im Juni auf ein Rekordniveau.

Das Uberangebot auf dem Olmarkt bleibt somit betrachtlich. Der Bedarf an OPEC-OIl wird im zweiten
Halbjahr von der IEA auf durchschnittlich 30,2 Mio. Barrel pro Tag geschatzt. Bei einem positiven Abschluss
der Atomverhandlungen mit dem Iran "droht" zudem zusétzliches Ol aus dem Iran an den Markt zu
gelangen. Die Verhandlungen wurden gestern um eine Woche bis zum 7. Juli verlangert. Die Signale klingen
aber optimistisch, was das Zustandekommen eines Abkommens betrifft.

GRAFIK DES TAGES: OPEC Uberflutet den Markt mit Rohdl
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Edelmetalle

Gold ist gestern zeitweise unter 1.170 USD je Feinunze auf ein 3¥2-Wochentief gefallen, handelt am Morgen
aber wieder leicht dartiber. In Euro gerechnet verbilligte sich Gold phasenweise auf 1.040 EUR je Feinunze.
Wie bereits von der griechischen Regierung angekiindigt, hat das Land nicht die Zahlung an den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) geleistet. Damit gilt Griechenland ab sofort als zahlungsunféahig und
darf wegen des bevorzugten Glaubigerstatus des IWF auch keine anderen Glaubiger bedienen.

Seit gestern ist auch das zweite EU-Hilfsprogramm ausgelaufen und die EZB hatte schon am Sonntag die
Notfallkredite (ELA) fiir die griechischen Banken eingefroren. Ein Staatsbankrott lasst sich immer schwerer
vermeiden. Die Eurogruppe will heute den Antrag Griechenlands er6rtern, fir zwei Jahre Geld aus dem
EU-Rettungsfonds ESM zu bekommen. Ob Griechenland aus der Eurozone austritt, dirfte wohl maf3geblich
vom Ausgang des Referendums am kommenden Sonntag abhéngen. Einer Umfrage zufolge wirden aktuell
46% gegen die Bedingungen der Geldgeber stimmen, 37% dafr.

Das Thema Griechenland Uberlagert nachrichtenseitig alle anderen Themen. Wie gestern verdffentlicht
wurde, lag die Kernteuerungsrate im Euroraum im Juni bei 0,8% und damit etwas niedriger als im Vormonat.
Dies dirfte die aufgekommenen Inflationserwartungen an den Markten etwas dampfen und sollte auch die
Attraktivitat von Gold als Inflationsschutz schmaélern. Palladium verteuert sich heute Morgen zwischenzeitlich
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um 20 USD auf 695 USD je Feinunze, kann dieses Niveau jedoch nicht halten. Eine Gegenbewegung nach
dem starken Riuckgang der letzten Wochen ist aber Uberfallig.

Industriemetalle

Der offizielle Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe (PMI) in China hat sich entgegen den
Erwartungen nicht erholt und blieb im Juni konstant bei 50,2. Damit halt er sich nur knapp Uber der Marke
von 50, die Expansion anzeigt. Die bereits umgesetzten Stimulierungsmafinahmen der chinesischen
Regierung und der Zentralbank durften einen Rickgang des PMI verhindert haben. Bis der Konjunkturmotor
in China wieder rund lauft, werden wohl noch viele Monate vergehen.

Die Metallpreise zeigen sich daher heute Morgen leicht schwécher und holen nicht ihre gestrigen Verluste
wieder auf. Heute Nachmittag wird in den USA der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe veroffentlicht.
Dieser konnte im Falle einer positiven Uberraschung den Metallpreisen Auftrieb geben, sofern der US-Dollar
daraufhin nicht zu stark aufwertet. Im Vergleich zu den anderen Rohstoffsektoren besteht fiir die Metalle
jedenfalls deutliches Aufholpotenzial. Gemessen an den S&P GSCI-Subindizes haben sich die Metalle im
ersten Halbjahr mit einem Minus von 9,6% am schlechtesten entwickelt.

Das International Aluminium Institute erwartet, dass die globale Aluminiumnachfrage von 53 Mio. Tonnen im
letzten Jahr auf Uber 70 Mio. Tonnen im Jahr 2020 zulegen wird. Dies wirde einem jahrlichen Zuwachs von
4,8% entsprechen und lage unter dem Wachstum vom letzten Jahr (+7,7% gemafl WBMS). Aus heutiger
Sicht durfte zudem das Angebot ohne Probleme mit der Nachfrage Schritt halten, so dass der globale
Aluminiummarkt gut versorgt bleiben sollte.

Agrarrohstoffe

Die gestern Abend vom US-Landwirtschaftsministerium USDA veroffentlichten Daten gaben der Rally bei
Getreiden und Olsaaten neue Nahrung. Bei Mais und Sojabohnen wurden die US-Lagerbestiande zum
Stichtag 1. Juni deutlich niedriger gemeldet als von Beobachtern erwartet worden war. Zwar sind die
Bestande nach den Rekordernten in den USA 2014 deutlich héher als im Vorjahr, doch hat eine unerwartet
starke Nachfrage den Anstieg der Bestande begrenzt. Zudem meldete das USDA in seinem Flachenbericht
nun eine starkere Verschiebung im Anbau von Mais zu Sojabohnen.

Ende Mérz hatte es basierend auf Umfragen unter Landwirten mit der Prognose einer nur recht geringen
Verschiebung Gberrascht. Allerdings ist die Angabe nur vorlaufig, denn nasse Witterung hat die Aussaat bei
Sojabohnen - wie auch bei Baumwolle - stark verzdgert. Auch wenn bei Weizen sowohl eine gro3ere Flache
als auch héhere Bestande als erwartet gemeldet wurden, zog auch der Weizenpreis nochmals um 5,5% an.
Innerhalb von vier Handelstagen hat sich Weizen an der CBOT damit um knapp 18% verteuert, was dem
starksten Anstieg innerhalb eines solchen Zeitraumes seit fast finf Jahren entspricht.

Grunde hierfur sind Shorteindeckungen sowie Sorgen um regenbedingte Ernte- und QualitatseinbulRen in

den USA und die Trockenheit in der EU und Kanada. So meldete gestern das Statistikamt Kanadas eine um
2,5% niedrigere Weizenflache als bei der ersten Schatzung im Marz angenommen wurde.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 8 Termminkurve Kupfer (LME)
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GRraF Ik 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFik 12: Terminkurve Weizen {Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktued] 1Tag  1Weehe 1 Monat 2015
Brent Blend L7 1 2.5% =1.2% =3.3% %
WTI 585 20% =2.9% =2.8% 10%
Benain (55) GBS0 0.7% 0.7% 2% a4%
Gasdl 5738 16% =1,5% =3.0% 12%
Diasal 5720 1.7% -1.5% 3% 10%
Kerasin BOZ23 16% -1.6% -1.6% ]
US-Erdgas (SimmEtu) 2EL 1.0% 20% 6.2% -3%
Industriemetalle Z)
Alumirum 1621 -0.6% =1.4%: -4 0% -
Kupfer 5765 0.4% 0.9% 39% %
Blei 1780 -1.3% =1.2% -3.6% 5%
Mickel 11980 1.2% -5.9% <7.5% 21%
Zinn 13920 -3.5% 7 5% -B.8% -25%
ANk 2000 -0.9% =1. 7% -6.8% -B%
Edelmetalle 3
Gkl 11724 -0.6% 0.1% 1.2 1%
Gold (€loz) 10525 0.2% 0.5% =31 iy ]
Silbar 187 0.2% 1.4% -5.5% 0%
Platin 10736 0.2% 1.1% =1.3% 10%
Palladium 6735 1.2% <0.7% =-10.5% AF%
Agrarrohstofie 1)
Waizen (LIFFE, €4) 201.3 1.4% 2.1% 14, 3% 1%
Waizen CBOT G158 5.5% 12.7% 28% &%
Mais 4220 TT% 10.2% 19.7% %
Bojpbobnen 10373 5.6% 5.8% 11.7% A0%
Baumwolla L] 09% 7% B.4% %
Jucker 1247 3.8% 6.6% 0.2% =31%
Kaffae Arabica 1324 0.0% =2.0% 5.0% -23%
Kekes (LIFFE, £} 2157 -1.2% 1.6% 2.4% %
Wihrungen 3}
ELRILIED 11147 -0.8% 0.7% 15% %
Lagerbestéinde
Enargie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rakdsl 4629893 = 1.1% -4 0% 19%
Benzin FE404 - 0.3% -2.4% 2%
Destillate 135426 - 1.4% 60% 12%
Ethanal 15040 - 4.2% -2.0% a%
Rohél Cushing 56245 - -32% 70% 156%
Erdgas =508 . 1% 26.1% am
Gastl (ARA) 324 - 6.4% B8.2% 50%
Benzn [ARA) aa1 - 2.2% 20.4% 5%
Industriemetalie™
Aluminium LME IoE2525 0.2% <0.9% -3.8% -29%
Shanghai ZE7040 - D0% -0.6% -28%
Kupfar LME 224100 5.3% 1% 0.E% 110%
COMEX 30120 1.8% 10.0% 338% 53%
Shanghai 112821 - -0.8% -30 6% 434,
Blei LME 175025 0.7 2.1% 10.3% =10%
Kickel LME 455436 <0.6% <0.5% A.7% 0%
Ainn LME 7635 T4% 14.5% 0D9% «33%
Fink, LME 464400 01% 0.0% 2.2% 3%
Shanghai 180100 - 0.3% -7 5% -14%
Edelmetalie**
Goid 51180 0.0% 0.1% 0.5% T
Silkear 522871 0.3% -0.4% 1.2% 1%
Platin 2G84 0.2% 21% 07 6%
Palladium 2967 <0.2% 0.1% 01% 0%

Guete: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Resesnch

Merlindeningen gegentier Vorpenode in %

" MonsteForward, © LME, 3 ManalaForeard, © Kesss

Rehal in US0 je Barrel, Clprodubte und Industriemetaliz in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalla, Zucker und Kafiea frabica in US-Cents je Pfund

* La-Lagerbesiande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen

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

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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AGB/Disclaimer!
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