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Streik in Stdafrika nach 153 Tagen beendet

24.06.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis hat von der Spitze gestern knapp 2 USD verloren und handelte am Morgen zeitweise bei
weniger als 114 USD je Barrel. Die Angst, dass der Vormarsch der sunnitischen Terrorgruppe ISIS im Irak
zu Unterbrechungen des irakischen Olangebots fiihren kénnte, scheint etwas nachzulassen. Gestern
veroffentlichten Verladedaten von Reuters zufolge liegen die Olexporte aus dem Siiden des Irak in den
ersten drei Juni-Wochen bei durchschnittlich 2,53 Mio. Barrel pro Tag. Das ist nur geringfiigig weniger als im
Mai, als mit 2,58 Mio. Barrel pro Tag das hdchste Niveau seit dem Jahr 2003 erreicht wurde.

Spekulative Finanzanleger durften vor diesem Hintergrund Gewinne mitnehmen. Diese hatten zuvor
mafigeblich zum Preisanstieg beigetragen, wie aktuelle Daten der ICE zur spekulativen Marktpositionierung
zeigten. Die Netto-Long-Positionen bei Brent stiegen in der Woche zum 17. Juni um 19,4 Tsd. auf 223 Tsd.
Kontrakte. Sie lagen zum Stichtag der Erhebung damit nur noch knapp unter dem Ende August 2013
verzeichneten Rekordniveau. Da der Brent6lpreis in den darauffolgenden Tagen weiter gestiegen ist, durfte
dieses Niveau mittlerweile Uberschritten worden sein.

Auch weiterhin diirfte die Nachrichtenlage im Irak die Preisentwicklung bestimmen. Die gréRte Olraffinerie
des Irak in Baidschi ist nach heftigen Kdmpfen angeblich wieder unter der Kontrolle der irakischen
Streitkrafte. Sollte sich bestatigen, dass es den ISIS-Extremisten nicht gelingen wird, das Olangebot zu
beeintrachtigen, durften die Preise weiter nachgeben. Ein deutliches Abrutschen der Preise ist aufgrund der
anhaltenden Unsicherheiten nicht zu erwarten. Wir erwarten in den nachsten Wochen einen Brent6lpreis
oberhalb von 110 USD je Barrel.

Edelmetalle

Ziemlich genau funf Monate nach dessen Beginn kommt der Streik in der stidafrikanischen
Platinminenindustrie dieser Tage offenbar zu einem Ende. Eigenen Angaben zufolge wird die radikale
Gewerkschaft AMCU den neuen Tarifvertrag heute unterzeichnen, und die Arbeiter werden morgen wieder in
die Minen zurtickkehren. Der neue Tarifvertrag, der eine Laufzeit bis zum Sommer 2016 hat, sieht unter
anderem Lohn-steigerungen von bis zu 8% p.a. oder 1.000 ZAR/Monat fiir die am schlechtesten bezahlten
Arbeiter vor.

Den Produzenten, die durch den Streik bereits Umsatzeinbu3en von rund 24 Mrd. ZAR hinnehmen mussten,
stehen in der Folge des Tarifabschlusses weitere massive Kostensteigerungen ins Haus. Sie dirften daher
wohl versuchen, die zusatzlichen Kosten tber héhere Preise fir Platin und Palladium weiterzugeben. Denn
die (Teil-)SchlielBung von Minen und ein Abbau von Arbeitsplatzen werden bei AMCU wohl auf erheblichen
Widerstand sto3en und kénnten gleich wieder zu Streiks fihren. Auch nach Beendigung des Streiks wird es
mehrere Monate dauern, die Produktion wieder auf die vorherigen Niveaus hochzufahren, so dass das
Angebot zunéchst knapp bleiben sollte.

Die Reaktion der Platin- und Palladiumpreise fiel gestern verhalten aus, da sich eine Einigung bereits in der
letzten Woche abgezeichnet hat. Platin handelt daher am Morgen weitgehend unverandert bei rund 1.460
USD je Feinunze, Palladium notiert bei etwa 825 USD je Feinunze.

GRAFIK DES TAGES: Ende des Streiks in Sudafrika wurde bereits vorweggenommer
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Industriemetalle

Gemal gestern verdffentlichten Daten der International Copper Study Group (ICSG) wies der globale
Kupfermarkt im ersten Quartal ein saisonbereinigtes Angebotsdefizit von 233 Tsd. Tonnen auf. Ein Jahr
zuvor bestand noch ein Uberschuss von 183 Tsd. Tonnen. Zwar wurde das Angebot im
Beobachtungszeitraum im Vergleich zum Vorjahr um 5,4% ausgeweitet, die globale Nachfrage legte aber
noch deutlich starker um 14,1% zu. Dies ist vor allem auf China zurtickzufihren, wo nach dem schwachen
ersten Quartal 2013 wieder deutlich mehr Kupfer nachgefragt wurde.

Das hat sich auch in der Importstatistik Chinas widergespiegelt. In den ersten drei Monaten des Jahres
wurden gemaf Daten der Zollbehdrde netto fast 946 Tsd. Tonnen Kupfer eingefihrt, gut 71% mehr als im
Vorjahr. Aber auch auf3erhalb Chinas hat die Nachfrage merklich angezogen - zu nennen sind hier vor allem
die EU (+12%) und Japan (+16%). Damit steht die globale Kupfernachfrage wieder auf einer breiteren Basis,
was u.E. fur hohere Kupferpreise im Jahresverlauf spricht.

Daneben bleibt die geplante Angebotsausweitung risikobehaftet, wie jingste Nachrichten aus der Mongolei
zeigen. Dort gibt es neue Spannungen zwischen dem Betreiber der neuen "Oyu Tolgoi"-Mine und der
Regierung, nachdem die Steuerbehdrde umfangreiche Nachzahlungen fordert. Dies kdnnte die Erweiterung
der erst seit einigen Monaten in Betrieb befindlichen Mine spurbar bremsen, womit dem Markt mittel- bis
langfristig Angebot fehlen wirde.

Agrarrohstoffe

In der vergangenen Woche legte der Rohzuckerpreis in New York um tber 5% zu. Er liegt im Juli-Kontrakt
nun wieder nahe der Marke von 18 US-Cents je Pfund, die er in diesem Jahr bereits zweimal kurzzeitig
nehmen konnte. Im Februar und Mérz hatten die Notierungen mit einem Anstieg um 25% auf die schlimmste
Dirre in Brasilien seit Jahrzehnten reagiert. Die Erwartungen an die Zuckerrohrernte 2014/15 mussten
daraufhin deutlich nach unten korrigiert werden.

Nachdem sich die Situation zwischenzeitlich stabilisierte, schwankte der Preis in den letzten Monaten um
17,5 US-Cents je Pfund. Einen kleinen Dampfer versetzte zuletzt die Nachricht, dass Indien den Zoll auf
Zuckerimporte erhdhen wird. Trotz zeitweiser Regenfalle ist es in vielen Gebieten in Brasilien weiterhin zu
trocken. Dies durfte die ErtrAge aus der voranschreitenden Ernte nochmals reduzieren. Die Analysten des
Handelshauses Kingsman erwarten nur noch eine Zuckerrohrernte von 575 Mio. Tonnen in der
Hauptanbauregion Center-South. Zuvor waren sie von 585 Mio. Tonnen ausgegangen, lagen dabei aber am
oberen Ende der Prognosen.

Auch mit ihrer von 34 Mio. Tonnen auf 33,2 Mio. Tonnen reduzierten Schatzung fir die Zuckerproduktion
liegen sie noch immer im oberen Bereich. Dennoch wurde von Kingsman bereits im Mai fir 2014/15 ein
Angebotsdefizit - das erste nach vier Uberschussjahren - in Hohe von 239 Tsd. Tonnen geschétzt. Dieses
durfte nun noch etwas hoher ausfallen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFk 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel [LME)
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GrerFik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)

116
112
108
108
10z
1oh

=

AL = 150 2 25k ay A%k
—Or e Wiocha

—ktusll i gl Mdonat

Gueile: {CE, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markars

GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Grafk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarfk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grasx 15: Terminkurve Baumwelle (NYBOT)
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GrarFr 10: Terminkurve Zinn (LME)

24000 5
23600 4

23000 «

22E00 4

22000

i 4 hd M 1084 15M

akbum|| W or e iner YWoche

war einem Monat

Guale: LME; 8loombarg, C zhank Corp & iarirets
Grark 12: Terminkurve Weizen (Paris)
155
153 o s
1591 4
189 4
1E7
185 : ' - - " : ' 3

Ehi Th M 1M IBM 1EM M 23
—kuell 0 e Wioche wof einem hanat

CQuaelle MATIF, Bloombery, Commarnzian Corperatas £ Markals

GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 204
Brent Blend 1141 N 5% 2%, s
WTI 1062 1.0 04% 1.5% B
Banzin (36 10800 01% 1% 5d% 1%
Gasal A 07% o0 1.9% 1%
Diesel 23743 8 8% 17% %
Karasin 98683 0% 0.4% 20% 2%
LIS-Erdgas (S/mmBa) 445 .5, 57% 6% S,
Indust femetalie 2)
Ahumirium 1820 0% 1.2% 3% A%
Kupfer G335 1.0% Z21% =1. 2% =T
Blexi HTT 2% 23% 0% =%
Micke| 18425 01% =30% «B.3% 3%
Zinn 2550 01% 4 4% -3.6% ot
Zink 2184 03% 20% 4% b=
Edeimetale 3
Gold 13174 025 5% 1.8% o
Geld (Ele) SE8 5 0.2% 1% 0.2% 100
Sibar 28 L6 5.7% T 2% T
Piatn 14558 0.0 1.5% -0 T
Falladium 3224 01% 1.0% -06% 15%
Agrarrchstofie 1)
Vaizen (LIFFE, &) 1885 01% 0.4% -3 5% A0
Whaizen CBOT 5708 0505 -1.9% -11.8% -5
Mais 4445 A.5% 0% T 5% =3
Sajabahren 1424 8 08% 0.4% -BE% %
Baurnwolle &5 38 £9% ST %
Tucker 1871 0% 20% T 14%
Kaffea Arsbica 1774 11% 4.4% -2 5% B0
Kakae (LIFFE £1) 1248 0o 06 2 4%, 13%
Wihrungen 3
ELIRLESD 1.3604 005 4% 0.5 1%
Lagerbestinde
Energie” akiiell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 38a348 - 0.2% -31% - 2%
Benzin 214287 - 0.4% 0.5% 2%
Distillabe 119380 = 0.4% 5.8% B )
Elhanol 17830 - -3.1% 2% 5%
Rahé! Cushing 21418 - 1.2% BE% B,
Erdgas 1719 - T.0% 48, 2% Prat )
Gaagdl (ARA) 53 - 2.5% 29.5% am
Benzin (ARA) 842 - -4 B -13.6% 13%
Industiemetalie™
Alimirium LME BOFT2TE <001 % 0.65% =2.9% “T%
Shanghai j=rir - 0.1% 21% =5
Kupter LME 164575 05% 2 GA% 6%
COMEX 15108 0.4% B.2% 14.5% 4%
Sharghai TS50 - -T.E% 221% 5%
Bl LME 182575 D.0% 0% 0.2% -3%
Micks| LME A0 0% B.3% a6% £4%
Zinn LME 10845 0.0%: 0.5% 0.8% “2d4%
Zink LME B73325 0% -1.5% -7.68% 3T
Shangnal 2920441 - -2 -10.6% - 25%
Edelmetalle™
GZald 855103 D1 0.0% =0, 2% 18%
Sibar BA0E2 0.23% -1.00% -7 4%
Platn 2873 0% 1.0% 26% 104,
Paltadium 50 A.0% 0.1% 5.8% 13%

Qualle: DOE, PUK, LME. COMEX. 5HFE, Bloomberg. Commerzbank Compivates & Markels
‘Veranderungan mglenub-ar ‘arpariode in %

" MoratsFeoward, ' LME, 3 ManateForsard, ¥ Keses

Riohal in WSO jo Barmal, Glprodulde und Industiematalle in USD e Tanne,

Edelmetalle in USD jg Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheal,
Baurmwodle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phand

* US-Lagerbestande Rohdl, 'Gj|p|'DI:'.I||bE und Etharmal in Ted Barrel,

US-Erdgasbastanda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestande in Ted. Tonmen

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

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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