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EU-Gipfel sorgt zunachst fur Frust, dann fur
Lust

29.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Im Vorfeld des bereits 20. EU-Gipfels seit 2010 ist eigentlich nicht viel erwartet worden. Umso
Uberraschender sind die Ergebnisse, die nach der néchtlichen Sitzung in Brussel erzielt wurden. Zum einen
haben sich die europaischen Regierungschefs auf einen Wachstumspakt in Héhe von 120 Mrd. Euro
geeinigt. Zum anderen sollen kiinftig die Banken direkte Hilfen vom ESM erhalten, was aus unserer Sicht
einer Vereingemeinschaftlichung der Staatsschulden durch die Hintertiir gleich kommt. Aul3erdem werden
die Konditionen fur EFSF/ESM-MalRnahmen ,flexibel* interpretiert. All dies verleiht den Risikoanlagen heute
Fligel. Ob der positive Effekt der angekiindigten Mal3Bnahmen lange anhélt, ist jedoch fraglich, weil diese nur
Zeit gewinnen sollen.

Energie

Die Ergebnisse des EU-Gipfels fiihren am Morgen zu einer spiirbaren Erholung der Olpreise. Fiir
Preisunterstiitzung sorgt weiterhin auch der Streik in der norwegischen Olindustrie. Die daraus
resultierenden Produktionsausfalle belaufen sich mittlerweile auf 290 Tsd. Barrel pro Tag, was knapp einem
Funftel der norwegischen Olproduktion entspricht. Heute werden die gewerkschaftlich organisierten Arbeiter
Uber eine Ausweitung des Streiks entscheiden. Laut der gréRten Gewerkschaft kdnnte der Streik tiber
Wochen andauern, was auch Auswirkungen auf die Ollieferungen des fiinftgroRten Olexporteurs der Welt
haben durfte.

Preisbelastende Nachrichten kommen dagegen aus anderen Landern. Die USA haben China fiir sechs
Monate von den Sanktionen ausgenommen, obwohl China zuletzt wieder deutlich mehr Rohél aus dem Iran
importiert hat. Zudem hat Saudi-Arabien eine seit 22 Jahren stillgelegte Olpipeline in Betrieb genommen,
durch welche bis zu 1,65 Mio. Barrel Rohdl pro Tag an das Rote Meer transportiert werden knnen. Damit
kann ein Teil des saudi-arabischen Olangebots auch im Falle einer SchlieRung der StralRe von Hormus an
den Weltmarkt gelangen. Mitte des Monats hatten bereits die Vereinigten Arabischen Emirate eine neue
Pipeline in Betrieb genommen, um die Stral3e von Hormus zu umgehen.
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Edelmetalle

Gold und die anderen Edelmetalle kénnen sich heute Morgen von ihren gestern verzeichneten Tiefstanden
deutlich erholen, was dem nach dem EU-Gipfel deutlich schwécheren US-Dollar geschuldet sein difte.
Gestern kam es bei den Edelmetallen zu einem Abverkauf, wahrenddessen Gold auf ein 4-Wochentief fiel.
Silber und Platin markierten zwischenzeitlich 6-Monatstiefs und Palladium handelte kurzfristig auf dem
niedrigsten Stand seit Anfang Oktober.

Gerade bei Gold ist der jungste Preisrutsch fur uns nicht nachvollziehbar, spricht doch die hohe
Risikoaversion der Marktteilnehmer im Zuge der Schuldenkrise in der Eurozone eher fiir steigende
Goldpreise. Gold verhalt sich somit aktuell weniger wie ein sicherer Hafen, sondern mehr wie eine riskante
Anlageklasse. In jedem Fall gehen wir davon aus, dass bei den derzeitigen Preisen Schnappchenjager Gold
unterstitzen durften und erwarten eine deutliche Preissteigerung im zweiten Halbjahr. Aus fundamentalen
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Griunden spricht auch vieles fir Preisanstiege von Platin und Palladium.

Industriemetalle

Die Metallpreise kénnen heute Morgen im Nachgang des EU-Gipfels deutlich zulegen und damit ihre
Verluste von gestern wieder wettmachen. Unterstltzung erhalten sie dabei von festen asiatischen
Aktienmarkten und einem schwachen US-Dollar. Der Riickgang der japanischen Industrieproduktion im Mai
um 3,1% im Vergleich zum Vormonat wird offensichtlich als voribergehend erachtet. Denn eine stabile
Inlandsnachfrage aufgrund des Wiederaufbaus nach dem Tsunami sollte der Industrieproduktion weiterhin
Auftrieb geben. Da Japan einer der weltweit grof3ten Importeure von Metallen ist, sollte sich dies in einer
robusten Nachfrage nach Metallen widerspiegeln.

Laut Einschatzung der China Nonferrous Metal Mining Group wird die globale Kupfernachfrage in den
nachsten Jahren um mindestens 10% p.a. steigen. In Anbetracht der strukturellen Angebotsprobleme spricht
dies fur einen anhaltend angespannten Kupfermarkt, was dem Kupferpreis mittel- bis langfristig Auftrieb
geben sollte. In den nachsten Tagen richtet sich der Fokus wieder auf China. Am Sonntag wird der
Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe verdéffentlicht, der neue Erkenntnisse Uber die
wirtschaftliche Entwicklung im Reich der Mitte liefert. Ein Riickgang unter die Marke von 50, was eine
Kontraktion der Wirtschaft bedeuten wirde, kénnte die Preise zum Wochenauftakt wieder belasten.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium veroffentlicht heute Daten zu den US-Getreidelagerbestanden zum 1.
Juni und zu den endgultigen Anbauplénen der US-Farmer fiir das Erntejahr 2012/13. Die US-Maisvorrate
durften Anfang Juni auf 3,15 Mrd. Scheffel abgesunken sein. Dies ware 14% weniger als vor einem Jahr und
das niedrigste Niveau zu diesem Zeitpunkt seit acht Jahren. Hieraus ergibt sich nicht notwendigerweise ein
Revisionsbedarf fir die erwarteten Lagerendbestande. Bislang rechnet das USDA mit einem Bestand von
851 Mio. Scheffel am Ende des laufenden Erntejahres im September, was einem Ruckgang um 25%
gegenuber dem Vorjahr entsprechen wirde. Allerdings sorgte der vierteljahrliche Lagerbestandsbericht in
der Vergangenheit haufig fir Uberraschungen, was zu kréaftigen Preisausschlagen fuhrte. Hiervon wirde vor
allem der Juli-Terminkontrakt betroffen sein, welcher noch die alte Ernte représentiert.

Fur die Terminkontrakte mit spaterer Falligkeit sind die endgiiltigen Anbaupléane von Bedeutung. Laut letzter
Umfrage soll die US-Maisflache in diesem Jahr auf gut 96 Mio. Morgen steigen, was nochmals leicht tiber
den vorlaufigen Anbauplédnen vom Méarz liegen wirde. Dies wirde helfen, die witterungsbedingt zu
erwartenden Abwartsrevisionen der Flachenertrége teilweise zu kompensieren. Eine hohere Anbauflache
kénnte daher den September- und Dezember-Kontrakt belasten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk 7: Terminkurve Nickel |LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Wekzen (LIFFE)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

TH00 4

1400 4

1200 4

1200 4

nw +—=—rrrrrrr—Trrrrrr
Thd Bkt 110 180 Zind 2684 3

aklisll —car e Wache wir einam Monal
QuaMe CEQT, Bloomberg, Commarrbany Corpovatas & Warkars

Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2mz2
Ergnt Blend 1.4 2% 0% A30% 14%
WTI T a31% 05% A25% 2%
Benzin {55) 9120 .5% 03% -99% =%
Gassl B21.8 0.9% 1.9% -9.2% 0%
Diesel B45.5 -1.1% 1% -8.6% 1%
Kerasin BT7 S A.0% 04% S11.2% 11%
Erdgas HH 272 A.9% &0% 14,5% i
Indust demetalle 2)
Aluminium 1545 -1.7% DLd% =7.3% =
Kipler T3S 0.3% 3% -1.7% =1%
=] 17T 1.0% 0.5% F.1% =11%
Mickel 18215 0.2% 055 -0.3% -1 2%
Zinn 13500 -1.1% 1.1% -5.6% =2
Zink 1704 2% 1.1% -5.0% =1%
Stahl 353 -1.3% 5% -23.2% =20
Edelmetalle 3
Gold 1552 6 -1.4% 0% 0.9% %
Gold [ELIR) 1247 6 A% D1% 0% )
Silbser x4 2% 0% -36% 4%
Fiatin 1365 5 4% A.7% 1.2 1%
Palladi um (=] 21% 5.5% -51% 1%
Agrarrchstoffa 1)
Waizen MATIF 2233 0% T.0% B1% 17%
Waizen CEOT T -0.8% B 11.6% 12%
Mais GEZ0 0.4% 11.8% 17.6% %
Sojabahren 14650 0% 5% T0% 4%
Bl 03 2.4% -4 3% -26% 2%
Zucker 2131 A.0% 62% 1001% B
Kaffee Arabica 1630 9% ST 0.8% 2B
Kakag i 16% 4 5% 5.5% &%
Wihrungen 3
EURILIED 1,.2443 0.2% 00% 0.5% =3
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
k| SEM66 - 0.0 1.5% 3%
EBanzim 204832 - 1,08 1.96 =%
1= 116351 = =185 -0.5% -1 5%
Rahil Cushirg 47416 = 0% 1.3% 5%
Erdgas 3063 = 1.8 11.6% 25%
Gasil (ARA) | - 5% 4. 1% =196
Benzin {ARA) B3 - S1% =14, 508 13
IFvcfst et al e~
Auminium LME AB44T 25 01% 00 208 7%
Shanghai 212477 - 1.0% -2 7% >
Kugter LME 286100 0.5% 1.6% 14,85 455
COMEX B3736 £0.7% 2 e 11,55 -33%
Shanghai 1380442 - 1.7% -11.5% 555
BleilLME ARIT 26 1% 1.1% 068 )
Micke! LME 106746 1% L& -2 2% -5,
Zirn LME 12240 0.0% .08 B 455
Zink LME SEIEG 0.7% 0% 5 8% 15%
Shanghai Im1ea - 1.5 -3 1% A7%
Stahl LME 21 45 01.0% 00 0.0 -27%
Edelmetalle™
Gold TT455 0.0% 0% 1.5% 11%
Sitvmr 574989 0% 04% 1.3% %
Flatin 1328 0.1% 0% 1.3% 3%
Palladiurm 1965 0% 0% 0168 -4,

Quewe. DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commrarzhank Corparates & Marrals

Verlndermgen g&genijher Vorpenode in %

" ManatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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