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Hoherer Risikoappetit zu Wochenbeginn

20.06.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben sich seit Freitagmorgen massiv erholt: Ein Barrel der Sorte Brent verteuert sich um rund
3 USD und Uberwindet heute Morgen sogar wieder die psychologisch wichtige Marke von 50 USD. Sowie die
Verluste zuvor - vor allem die spekulativen Anleger hatten bis Dienstag ihre Netto-Long-Positionen deutlich
abgebaut (siehe Tabelle) - ist auch die Erholung primér dem allgemeinen Finanzmarktumfeld zuzuschreiben.

Doch auch wenn der Risikoappetit zuletzt wieder gestiegen ist, bleibt die Stimmung angespannt. Nur ein
Votum der Briten fur den Verbleib in der EU kdnnte schnell fir Ruhe sorgen. Die Impulse aus dem
Fundamentalumfeld am Olmarkt sind dagegen wenig richtungsweisend. Das Analysehaus Energy Aspects
warnt zwar vor einem deutlichen Riickgang von Norwegens Olproduktion: Wegen
Instandhaltungsmafinahmen sollen im Juni insgesamt 230 Tsd. Barrel pro Tag fehlen. Zudem besteht die
Gefahr eines Streiks in Norwegens Olindustrie.

Aber grundsatzlich konnte Norwegen in jingster Zeit einige Produktionserfolge verbuchen, und so sollte laut
IEA die Produktion 2016 nur marginal unter dem 4-Jahreshoch von 2015 liegen. Zudem berichtete der
Oldienstleister Baker Hughes von einer Belebung der Bohraktivitaten in den USA. Der Anstieg der
US-Bohrungen war immerhin der dritte und damit langste in Folge, nachdem die Olbohrungen ihren
Abwartstrend im September letzten Jahres wieder aufgenommen hatten. Offensichtlich werden die
Schieferdlproduzenten wieder zuversichtlicher, doch die Erholung is unseres Erachtens noch zu zart, als
dass man schon von einer Trendwende sprechen kann. Vorerst wird der Riickgang der Schieferdlproduktion
die Preise wohl stutzen.

Edelmetalle

Gold steht nach einer spurbaren Erholungsbewegung am Freitag zum Auftakt in die neue Handelswoche
deutlich unter Druck und fallt zeitweise wieder auf 1.280 USD je Feinunze. Belastet wird Gold durch den
héheren Risikoappetit der Marktteilnehmer heute Morgen, der sich unter anderem in festen Aktienmarkten
und héheren Anleiherenditen widerspiegelt. Es profitiert dartiber hinaus nicht vom deutlich abwertenden
US-Dollar.

Dieser fuhrt dazu, dass sich Gold in Euro gerechnet noch wesentlich starker verbilligt (-2% auf 1.125 EUR je
Feinunze). In GroRRbritannien scheint sich das Meinungsbild der Bevélkerung hinsichtlich des
"Brexit"-Referendums am Donnerstag zu verschieben. Gemalf den jingsten Umfragen der
Meinungsforschungsinstitute haben mittlerweile die Gegner eines "Brexit" - dem Austritt GroR3britanniens aus
der EU - wieder einen kleinen Vorsprung. Dies tragt offenbar zu einer gewissen Entspannung an den
Finanzmarkten bei, im Zuge derer Gold aktuell weniger gefragt ist.

Das Referendum wird diese Woche aber wohl das bestimmende Thema sein. Die Unsicherheit tiber den
Ausgang der Abstimmung sollte Gold unseres Erachtens Unterstlitzung geben. Wie die CFTC-Statistik zeigt,
haben die spekulativen Finanzinvestoren in der Woche zum 14. Juni ihre Netto-Long-Positionen bei Gold um
fast 30% auf ein neues Rekordhoch von 229,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Sie haben damit den
Preisanstieg von Gold in der Beobachtungsperiode verstarkt.

Industriemetalle

Die Metallpreise profitieren vom hdheren Risikoappetit der Marktteilnehmer und dem schwécheren US-Dollar
und legen zum Wochenauftakt allesamt zu. Kupfer steigt auf 4.600 USD je Tonne, Zink handelt wieder bei
rund 2.000 USD je Tonne und Nickel verteuert sich auf 9.200 USD je Tonne.

Auf den Philippinen hat der neu gewéhlte Prasident Duterte die Minenunternehmen, deren Anlagen
angeblich die Umwelt gefahrden, vor einer SchlieRung gewarnt, sollten sie ihre Anlagen nicht nachrtsten.
Die Philippinen sind gemaf} Daten des World Bureau of Metal Statistics der weltweit gré3te
Nickelerzproduzent und der Hauptlieferant fiir China. Sollte es tatsachlich zu MinenschlieRungen und damit
zu einer Verringerung des Angebots kommen, wiirde sich auch die Lage am Weltmarkt weiter anspannen.

Spiegelbildlich zu Gold haben die spekulativen Finanzinvestoren bei Kupfer laut CFTC-Statistik in der Woche
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zum 14. Juni ihre Netto-Short-Positionen deutlich ausgeweitet. Diese wurden um 27% auf ein Rekordhoch
von 47,3 Tsd. Kontrakte aufgestockt.

Dies war vor allem auf den Aufbau von Short-Positionen zuriickzufiihren, welche ebenfalls ein Allzeithoch
erreichten. Die spekulativen Finanzinvestoren haben damit wohl zum Preisriickgang von Kupfer beigetragen
- Kupfer fiel im Beobachtungszeitraum auf ein 4-Monatstief. Die Preisreaktion nach dem Datenstichtag legt
nahe, dass mittlerweile wieder einige der Short-Positionen geschlossen wurden.

GRAFIK DES TAGES: Hohe Nervositdt bei spekulativen Finanzanlegern
330 1

Spekulative Metto-Long-Positionedin Ted. Kontrakten

300 4

200 4

150 4

100 o

50

u] ¥ ¥ T v -50
Jan. 12 Jul. 12 Jan. 13 Jul 13 Jan. 14 Jul. 14 Jan, 15 Jul. 15 Jan. 16

W, links Hupfer, rechts

Gueilie. CFTC, Bivambarg, Commarzbant Resa sl

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Sojabohnen stiegen am Freitag um 2,9% bzw. 2,6%. Wie so oft ist die unklare
Witterung ein Hauptgrund - nicht zuletzt die Sorge, dass sich ein La-Nina-Ph&nomen mit zu hei3er und
trockener Sommerwitterung in den USA etablieren kdnnte. Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hatte
in der Woche zuvor bei beiden Produkten fir die laufende und die kommende Saison die erwarteten
weltweiten Angebotsdefizite angehoben.

Der Prognose des USDA fir 2016/17 liegt dabei noch ein Trendertrag in den USA zugrunde. Jede
Abweichung nach unten wirde die Bilanzen weiter in den negativen Bereich fuhren und den weltweiten
Lagerabbau beschleunigen. AulRerdem hatte das USDA in seinen jlingsten Prognosen die erwarteten
US-Exporte 2016/17 bei beiden Produkten angehoben, nachdem die aktuellen Ernten in Stiddamerika
enttéduschten.

Die USA sind weltgréter Exporteur bei Mais und nach Brasilien zweitgré3ter Sojabohnenexporteur. Hinzu
kommt die Unsicherheit tiber die US-Flachenverteilung. Uber diese wird erst nach dem am 30. Juni zur
Veroffentlichung anstehenden Bericht des USDA mehr Klarheit herrschen. Ubertriebene Sorge ist aber nicht
angebracht: Die bisherigen Berichte zur Pflanzenentwicklung geben dazu wenig Anlass. Bei Sojabohnen
hatte sich die Bewertung zuletzt sogar verbessert. Heute vertffentlicht das USDA seinen wéchentlichen
Bericht zur Pflanzenentwicklung.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI)
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GrRaFik 4: Gold
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GraFIK 6 Kupfer
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grafik 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFIE 17: Terminkurve Blei (LME) GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Energle 1)

Brent Blend

Wl

Banzin (93)

Gasdil

Diesel

Herogin

Us-Erdgas ($frmmBtu)
Industriemetalle 2)
Alurninium

Kupfer

Blai

Mickel

Zimin

Zink

Edelmetalie 3)
Gald

Gold {€loz)

Silbar

Platin

Palladium
Agramohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1}
Weizan CBOT
Mams

Sojabohnen
Baumwelia

Fucker

Kaffaes Arabica
Kakas (LIFFE, £t}

Wahrungen 3)
EURMIED

Lagerbestinde

Energie®

Rahdl

Benain

Destiltate

Ethanal

Fahél Cushing

Erdgas

Gasol [ARA)

Benzin [ARA)

Industriemetalle*

Aluminium LME
Shanghai

Kupfar LME

COMEX,
Shanghai

Blei LME

Mickel LME

Znn LME

Ank LME
Ehanghai

Edalmetalle™*

Gold

Silbar

Platin

Paladium

aktuell
4532
430
4205
4330
430 E

4353
262

1615
4552
1653
9065
17025
1881

12850
11515
175
400
534 6

1630
404 0
442 8
11483
-]
19.90
1429
2286

11277

aktuell
S31543

152163
21182
6451

304
1L
1043

2441175
204735
194025

58372
166105
185580
3a5e08

GBE0
397IT5
Fal=iln

S0E3E0
245507

239
200

1 Tag
4.7%
3.5%
1.5%
2%
21%
-4.5%
1.7%

0.7%
0.4%
0.6%
2.25%
0.1%
-0.4%

1.6%
1.2%
1.6%
0.1%
<0,1%

0.3%
1.%3%
0.86%
1.4%
2.53%
0.7%
1.00%
-0.4%

0.5%

0%

=100
0%

il
-0.1%
0.0%
-0.6%

Qud%
0.0%
1%
0 1%

1 Woehe
-1.5%
-0.9%
-2.9%
-2.1%
-4.5%

-10.0%
2.9%

1.3%
0.7%
0.0%
3.5%
-0.1%
-3.7%

-0.1%
0.7%
-0.6%
-2 2%
=0.9%

-3.3%
-1.4%
-1.8%
=1.3%
4.0%
2.5%
4.2%
0.4%

1 Woehe
0%
-11%
05%
4T%
1.4%
2%
0%
1.5%

-1.1%
A01%
5%
-0.1%
Eo%
Bkt
-2 1%
=30
4.5%
-22%

1.1%
0%
Q%
0.0%

1 Manat
1.7%
1.4%
2%
0.3%
-1.3%

-3.0%
20.0%

4 B
0.2%
2 1%
83%
4.2%
T.2%

25%
1.2%
5.0%
-52%
=4 0%

-1.1%
50%
2.9%
5.68%
T 7%
16.6%
TE%
T.2%

1 Monat
-1 6%

-1 5%
2%
0%
=21
134%
55%
12%

-4.7%
=302%
24.5%
S55%
420
30%
=} 5%
SE%
2T%
-13.5%

35%
1.1%
-1.1%
2 4%

Quetle. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

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

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD je Tonne,

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

Baumwolle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cents je Pfund
* US-Lagerbestdnde Rohdl, Hprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,

US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen
** Tonren,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© 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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