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IEA warnt vor langfristig steigenden Olpreisen

04.06.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholen sich von ihren gestern verzeichneten Tiefstanden. Brent steigt auf 109 USD je Barrel,
WTI auf 103 USD je Barrel. Fir Unterstlitzung sorgt ein etwas starker als erwartet ausgefallener Riickgang
der US-Rohollagerbestande, welche in der letzten Woche laut APl um 1,4 Mio. Barrel gesunken sind. Auch
in Cushing gab es einen erneuten Lagerabbau. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen
Daten heute Nachmittag. Die Erwartung eines Riickgangs um lediglich 160 Tsd. Barrel kénnte sich als zu
niedrig erweisen.

Damit die Olpreise weiter steigen, miisste der Lagerabbau aber starker ausfallen als vom API gemeldet.
Denn der globale Olmarkt ist derzeit ausreichend versorgt. Laut dem Chefvolkswirt der Internationalen
Energieagentur, Birol, wiirde die OPEC genug Ol produzieren, um die Nachfrage zu befriedigen. Langfristig
sieht die IEA allerdings Probleme heraufziehen. So waren in den nachsten 20 Jahren Investitionen von 40
Bio. USD im Energiesektor notwendig, um die wachsende Nachfrage und das fallende Angebot aus
bestehenden Quellen auszugleichen.

Der Grof3teil dieser Investitionen musste dabei in den Landern des Mittleren Ostens erfolgen, da der
Schieferélboom in den USA in etwa 10 Jahren auslauft. Sicherheitsbedenken und anderweitige
Ausgabenprioritdten kdnnten dem allerdings entgegenstehen. Die IEA warnt daher vor langfristig steigenden
Olpreisen. Hohere Olpreise diirften die von der IEA geforderten Investitionen ermdglichen, wie die
vergangenen Jahre gezeigt haben. So haben sich die realen Investitionsausgaben im Energiebereich der
IEA zufolge seit dem Jahr 2000 mehr als verdoppelt.

Edelmetalle

Der Goldpreis markierte gestern mit 1.240 USD je Feinunze den tiefsten Stand seit etwas mehr als vier
Monaten und handelt am Morgen nur leicht Gber diesem Niveau. Einer kurzfristigen Erholung des
Goldpreises stehen der zunehmende Optimismus der Marktteilnehmer tber die wirtschaftliche Entwicklung
in den USA und die verhaltene physische Nachfrage in Asien entgegen.

Die gestern verdffentlichten sehr niedrigen Mai-Inflationszahlen fir die Eurozone hielten den Goldpreis
ebenfalls in Schach. In Anbetracht der jingsten Preisentwicklung zeigen sich die ETF-Bestéande dagegen
relativ stabil.

In den USA wurden im Mai auf annualisierter Basis 16,7 Mio. Fahrzeuge verkauft. Dies entspricht einem
Anstieg um 8,4% gegeniber dem Vorjahr und dem hochsten Niveau seit Februar 2007. Die Absatzzahlen
deuten auf eine robuste Nachfrage insbesondere nach Palladium hin, da der US-Markt benzinlastig ist.
Allerdings profitieren die Preise der Platinmetalle davon nicht, was wir auf die fortgesetzten Gesprache in
Sudafrika zuriickfuhren.

Nach dem Bergbauminister gestern hat sich heute Morgen erstmals der Prasident der radikalen
Gewerkschaft AMCU optimistisch geauf3ert, schon kurzfristig einen Durchbruch erzielen zu kénnen.
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GRAFIK DES TAGES: Steigende US-Fahrzeugabsitze beglnstigen Palladiumpreis
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Industriemetalle

Indonesien hat fur April ein Uberraschend hohes Handelshilanzdefizit vermeldet. Daten der nationalen
Statistikbehorde zufolge summierte sich dieses auf 1,96 Mrd. USD, der hdchste Fehlbetrag seit Juli 2013
und der zweithdchste seit mindestens sechs Jahren. Laut Aussagen des Leiters der Statistikbehérde ist das
Defizit vor allem auf das am 12. Januar in Kraft getretene Exportverbot von unbehandelten Erzen
zurlickzufiihren, wodurch deren Ausfuhren nahezu gegen Null gingen.

Das Exportverbot betrifft insbesondere Nickel und Bauxit, fliir andere Rohstoffe wie zum Bespiel Kupfer und
Eisenerz bestehen theoretisch Ausnahmeregelungen (z.B. progressive Steuern). Aber auch hier gibt es
grof3e Schwierigkeiten. So warten Freeport McMoRan und Newmont Mining, die beiden gré3ten
auslandischen Minenproduzenten in Indonesien, seit Januar auf Ausfuhrgenehmigungen fir Kupfer.

Freeport betreibt in Indonesien die Grasberg-Mine, die weltweit zweitgro3te Kupfer- und Goldmine, Newmont
die Batu Hijau-Mine. Zusammen stehen sie fiir 97% der indonesischen Kupferproduktion. Newmont hat nun
angekindigt, die Produktion einzustellen, da die Lagerkapazitaten komplett gefillt seien. Freeport hatte
bereits zuvor schon die Produktion um rund 60% zuriickgefahren.

Die indonesische Regierung beharrt darauf, dass die Unternehmen Schmelzen im Land bauen, um die Erze
vor Ort zu verarbeiten. Die beiden Unternehmen haben dazu der Regierung entsprechende Garantien
gegeben. Es ist allerdings fraglich, ob ein Monat ausreicht, um die indonesische Regierung zu einem
Umdenken in der Exportpolitik zu bewegen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Arabica-Kaffee hat seit seinem in der zweiten Aprilhalfte erreichten 2-Jahreshoch inzwischen
fast 20% abgeben missen. Derzeit kostet Arabica-Kaffee 170 US-Cents je Pfund. Zuvor hatte sich der Preis
innerhalb von nur 4 Monaten auf Gber 200 US-Cents je Pfund verdoppelt, nachdem die Kaffeegebiete des
mit Abstand gré3ten Anbieters Brasilien im ersten Quartal von der heftigsten Dirre seit Jahrzehnten
getroffen wurden.

Die Prognosen einer rekordhohen Kaffeeernte konnten nicht gehalten werden, und statt der urspriinglich bis
60 Mio. Sack wurden die Prognosen auf teilweise nur noch wenig mehr als 40 Mio. Sack gesenkt. Nun aber
zeigt sich mit der angelaufenen Ernte, dass die Schaden wohl doch nicht so hoch wie befurchtet sind. Im
April und Mai fiel Regen, der offensichtlich doch noch Hilfe bringen konnte und vor allem fiir die kommende
Saison die Aussichten verbessert. Schon spricht der brasilianische Agrarminister von einer wahrscheinlich
sehr hohen Ernte im néachsten Jahr.

Auch wenn diese Euphorie mdglicherweise verfriiht ist: Die Situation am Kaffeemarkt stellt sich nun etwas
entspannter dar als vor Monatsfrist. So deutete der Agrarminister die Mdglichkeit einer Aufwartsrevision der
von der staatlichen Behérde Conab geschétzten knapp 45 Mio. Sack an. Das US-Landwirtschaftsministerium
erwartet knapp 50 Mio. Sack. Andere Marktbeobachter meldeten sich zuletzt ebenfalls mit Prognosen in
dieser Grofenordnung.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt {WTI)

Grearik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulbs)

B0 -
475 4
450 / /
435 4
400 r - : T T T
10 g 1BM ZIM 2O I 43
—gktuall — airar ocha wor ginam hlonat

Guele NYMEX Blcombarg, Commerziank Covporefes & Mafels
GraFik 5 Temrminkurve Aluminium (LME)
2200 4
27100 4
2000 4
1900

1800

1700 T T T T T T
Thd BM 1Ex 23 28kt av 43M

akbus|| —

war el Woche vl e honat

Guaile: LME; Eloombarg, Commarzibeni Corporates & Mankeds

Grarik 7. Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik & Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 8 Temminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) GrarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12- Terminkurve Weizen (Paris)
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Grafk 12: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grask 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFk 16: Terminkurve Zucker [NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 204
Brem Blend 1088 008 0% 0.3% P
W 107 0.2% 01% 1% 4%
Banzin (56 10080 0% .45 0% 4%
Gasél ams 08 1.9% -2 &% -6
Diesel amp 07% 2% A% T
Karasin 2488 0% 25% 200 T
L-Erdgas (S'mmBa) 463 0.4% 0.3% -0 10%
Inchuast iemetalle 2)
FAhumirium 1846 2% A0 5% 24% 2%
Kupfer GAGE <05 =2.0% 15 B
Bl 38 D&% 4 7% 1.4% 4%
licshaz| 19075 =1 4% -Z2.8% 2 E% 3%
Zinni 23310 3% 4015% 0% 4%
Limk 2088 0 2% [ 20 1%
Edeimetale 3
Gold 12450 0% 0.8% -41% M
Geld {&lez) 8137 1% 4.1% 0% 4%
Siber 188 0.3% 0.8% A% -3
Piatn 14203 3% 1.6% 0% 4%
Fal ladium 8382 O 0.2 2% 1%
Agrarrchstole 1)
Vvaizen (LIFFE, &f) 1888 4% AT% -11E% -5
Weaizan CROT G125 A3 0% -143% 1%
Mas 4583 1.5% 3% -B.2% h
Ssjabahren 14813 A3 09% 1.0% 15%
Baurnwolle 674 1.3% 1.7% Fi% 03
Zuxckar 1719 0% 4.7% -1 5% S
Kaffea drabica 1712 07 59%  -158% 55%
Kakao (LIFFE £1) 1945 0% 1.7% B.5% 12%
Wihrungen 3
ELIRFLSD 1.35268 0% 2% =150 A%
Lagerbestinde
Energie* akd izl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
ol JE2EGA = 0.4% -1.2% =1'%
Benzin 211578 - 8% 0.8% 3%
Dastillabe 116081 = 0.2% 1% =%
Elhanc 17488 = 2.5% 5.9% 5%
Rl Cushing 21651 - B -167% 5T%
Erdgas 1380 - 9.0% 53.5% 3%
Gasdl (ARA) 1841 - B.2% 19.5% =13%
Bemzin (ARA) SEQ - . 7% A27% 5%
Industiemetalie™
Akmirium LME B181250 1% 08% 31% 0%
Shanghai 387287 - 0. 4% -2.3% -5%
Kupfar LME 168025 A.2% 44%  265% 3%
COMEX 16320 0% 24% 5% T
Sharghai 21547 - 0.E% -12.6% -5
Bli LME 190425 D0 =11% -1.8% -12%
Kicke| LME 2EGG 0.0% 1.5% 16% 5%
Zinn LME 10785 <0 8% 0.2% 13.1% Eriest )
Zink LME TOPDTS =0.2% -2.5% =7.9% =35%
Shanghal 297186 - -3 12.3% -2
Edelmetale™
Gald =] <0 2% 0.2% -0,3% 0%
Siber B3reN DA% 0.4% 0.2% 5%
Plain 2784 £1% 0.3% 24% 435
Palladium 2864 0% 2% 10.0% ek

Qualie: DOE, P, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbans Compovates & Markets
‘Varanderungan mglunub-ar ‘arpariode in %

" MoralsFersard, - LME, 3 ManateForsard, © Kassa

Rehal in UWSD jo Barmal, Glpradukda und Industiematalle in WSO @ Tanna,

Edelmeatalle in USD j Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheal,
Baurmwiodle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phund

* US-Lagerbestande Rohal, ';'.'llprnd.lhbe und Ethamal in Ted Barrel,

US-Erdgasbastanda in Mrd. Kublkfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen,**= ETF-Bastinda in Tsd Uinzan

© 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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