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Angstpramie auf den Olpreis geht zurlick

27.06.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt scheint die Angstpramie wegen des Irak nach und nach wieder auszupreisen. Brent handelt am
Morgen bei 113 USD je Barrel und hat damit vom in der Vorwoche verzeichneten 9%-Monatshoch knapp
drei US-Dollar abgegeben. Es setzt sich mehr und mehr die Erkenntnis durch, dass die Kdmpfe im Norden
des Irak keine Auswirkungen auf das Olangebot im Stiden haben werden. Auch aus dem Norden kommen
Signale, welche auf eine baldige Riickkehr des dortigen Olangebots hoffen lassen.

So will die Regionalregierung Kurdistans die Olexporte bereits kurzfristig auf 250 Tsd. Barrel pro Tag
verdoppeln. Bis zum Jahresende wird ein Exportvolumen von 400 Tsd. Barrel pro Tag angestrebt. Auch in
Libyen erholt sich die Olproduktion langsam. Nach der Wiederinbetriebnahme eines kleineren Olfeldes im
Westen und der Offnung eines kleineren Hafens im Osten ist die libysche Olproduktion auf 300 Tsd. Barrel
pro Tag gestiegen. All dies spricht fur eine Fortsetzung des moderaten Abwartstrends beim Brentdlpreis. Die
weiterhin bestehenden Restrisiken von Angebotsunterbrechungen im Irak sprechen allerdings gegen einen
starkeren Preisriickgang und fur ein Verharren oberhalb von 110 USD je Barrel.

Der WTI-Preis ist gestern auf ein 2-Wochentief von 105 USD je Barrel gefallen. Die Spekulationen auf eine
Lockerung des Exportverbots von Rohdl in den USA, welche in dieser Woche zwischenzeitlich den
WTI-Preis steigen liel3en, scheinen bereits wieder nachzulassen. Wir gehen auch nicht davon aus, dass es
vor den Kongresswahlen im November zu einer Entscheidung in dieser Angelegenheit kommen wird.

Edelmetalle

Gemal Daten der Statistikbehdrde Hongkongs sind die Goldimporte Chinas aus der ehemaligen britischen
Kronkolonie im vergangenen Monat auf Nettobasis das dritte Mal in Folge auf inzwischen nur noch 52,6
Tonnen zurtickgegangen. Obwohl dies der niedrigste Stand seit Januar 2013 war, reagierten die Preise,
anders als noch nach der Bekanntgabe der ebenfalls schwachen April-Daten vor vier Wochen, kaum: Vor
einem Monat fiel der Goldpreis im Anschluss an die Datenverdffentlichung noch um rund 30 USD, aktuell
notiert er nach leichten Verlusten gestern und Zugewinnen heute Morgen wieder nahezu unverandert bei
rund 1.320 USD je Feinunze.

Seit Jahresbeginn wurden netto 407 Tonnen Gold aus Hongkong nach China eingefiihrt, was hochgerechnet
auf das Gesamtjahr Nettoimporte von deutlich unter 1.000 Tonnen und damit einen merklichen Rickgang
gegeniiber dem Vorjahr implizieren wiirde.

Sowohl der World Gold Council als auch die Goldbdrse Shanghai hatten jingst noch die Erwartung
geéaulRert, dass die chinesische Goldnachfrage in etwa das Niveau des letzten Jahres erreichen dirfte.
Allerdings kénnte Gold zunehmend auch Uber die Freihandelszone Shanghai eingefiihrt worden sein,
weshalb die Daten aus Hongkong kein vollstandiges Bild mehr Gber die chinesische Goldnachfrage liefern.

Dies kann die gestrige Preisreaktion bei Gold méglicherweise erklaren. Aber auch Aussagen des regionalen
Fed-Prasidenten Bullard, wonach die US-Leitzinsen schon im ersten Quartal 2015 angehoben werden
kénnten, wurden vom Markt ignoriert.

GRAFIK DES TAGES: China importiert weniger Gold aus Hongkong
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Industriemetalle

Der Eisenerzpreis hat sich von seinem Mitte des Monats verzeichneten 21-Monatstief etwas erholt und
wurde gestern bei 95,3 USD je Tonne gehandelt. Der starke Preisverfall kam durch die massive Ausweitung
des Angebots zustande. Die staatliche australische Rohstoffbehdérde BREE hat deswegen kdrzlich ihre
Preisprognosen fir dieses und nachstes Jahr auf durchschnittlich 105 USD bzw. 97 USD je Tonne nach
unten revidiert.

Deren Einschatzung zufolge haben die aktuell niedrigen Preise keine Auswirkungen auf die
Produktionsraten der Eisenerzunternehmen in Australien, da diese mit die geringsten Produktionskosten der
Welt haben. Dagegen wird in China besonders teuer produziert. Gemal Angaben der Nationalen
Entwicklungs- und Reformkommission liegen die Produktionskosten in China zwischen 75 USD und 145
USD je Tonne.

Sollte die chinesische Regierung im Eisenerzsektor dhnliche Reformen durchfihren wie in der Stahlindustrie,
wirden Erwartungen von BREE zufolge einige Eisenerzminen in China noch dieses Jahr schlief3en.
Australien wirde in diesem Fall die Licke schliel3en, was sich in hohen Exporten niederschlagen sollte.
Diese werden laut BREE 2014 um 17% auf 680 Mio. Tonnen und 2015 weiter auf 764 Mio. Tonnen steigen.

Die chinesischen Importe dirften in den kommenden zwei Jahren Niveaus von 869 Mio. bzw. 927 Mio.
Tonnen erreichen. Die von uns erwartete Erholung der Weltwirtschaft wird sich wohl in einer robusten
Eisenerznachfrage widerspiegeln und sollte den Preis im Jahresverlauf unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC lieferte gestern Argumente, welche die jungste Preisschwéche bei
Weizen und Mais nachtraglich erklaren kdnnen. So revidierte der IGC seine Schatzung fur die weltweite
Weizenernte 2014/15 aufgrund besserer Ernten in der EU, China und Indien um 5 Mio. auf 699 Mio. Tonnen
nach oben. Gleichzeitig soll der globale Verbrauch um 1 Mio. Tonnen niedriger ausfallen als bislang
erwartet.

In der Folge weist der globale Weizenmarkt einen Angebotsiiberschuss von 2 Mio. Tonnen auf. In der
vorherigen Schéatzung wurde noch ein Defizit von 4 Mio. Tonnen erwartet. Der IGC weist aber auch darauf
hin, dass die Lagerbestande in den Exportlandern weiterhin unterdurchschnittlich niedrig sind.

Bei Mais revidierte der IGC seine Schatzung fir die globale Ernte aufgrund verbesserter Aussichten in China
um 8 Mio. auf 963 Mio. Tonnen nach oben. Der weltweite Verbrauch soll dagegen "nur" 3 Mio. Tonnen héher
liegen als bislang erwartet. Dadurch steigt der globale Angebotsiiberschuss auf 13 Mio. Tonnen. Die
globalen Maisvorrate sollen damit das vierte Jahr in Folge steigen und mit 180 Mio. Tonnen auf einem
komfortablen Niveau liegen. Knapp die Halfte davon lagert allerdings in China und steht damit dem
Weltmarkt nicht zur Verfugung.

Erstmals gab der IGC auch Schéatzungen fir 2014/15 bei Sojabohnen bekannt. Die weltweite Ernte soll 300
Mio. Tonnen betragen und die globale Nachfrage damit um 7 Mio. Tonnen Ubertreffen.

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

102
104
100
=]
az
ae
B4

B v T v ¥ v v
il i 15m v | Zakt ar 45N
— ||

—Or e Wiotha vor aingm Monat

Guaile: NYMEY Bloomisarg. Commarzbank Corporsfes £ Marreds

Grark 3 Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)

E00 4
475 4
4 50 4
475 4
4.00 T T T T T T
1 an 15 22M 2504 ar 4304
—kiunll  —rairar Yoche wor airarm honat

Queile: NYMEX Bleamberg Corvmerzienk Cofparsles & Makels

GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerik 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarik G Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrarFk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)

2069
2004
19.5
190 4
10 & 4
18.0 4
17.6 9
L T T T T T T T T T T 1

1A B 1M 21 26k 33M
—khuall  —rgener Wioche vl ainany hanat

Gualle: NYBOT, Bleomiarg, Canyaerzlenk Cofpoarafes & Markels

20.06.2026

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Praise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2m4
Brant Blend 1132 4% -1.6% 27% e
W 1068 8% A4.6% 1.4% %
Banzin (56 10725 0 0.7% 46% 1%
Gasal 3248 4% 1.3% 1.2% -2
Diasel 9363 4% -1.3% 16% %
Kerasin 3018 nEm 4.7% 1.4% 3%
LIS-Ercgas (#mmBa) 444 -34% A4.7% -11% &
Indhust demetalle 2)
FAumirium 1857 <1 2% 0.2% A4% =Y
Kupfier 8355 0&% 1.7% 00 5%
Béeri 74 03% 1.8% 1.2% 2%
HMicke| 18300 1.2% 21% =30 35%
Zinni 35 <1 3% 4.5% =3 6% -9
Tk Ha0s 0.d% 0,4% 4 T% (=
Edeimetalie 3)
Gald 12166 0% 0.4% 44% 108%
Geld (Elzz) 9E7.2 1% 0.2% 0.4% 108
siber 211 0L.4% 1.2% 10.8% %
Fiatn 14688 3% 1.1% 06% 2%
Falladium 8363 05% 20% 0.5% 1%
Agrarrehsioffe 1)
Vigizen [LIFFE, &%) 1568 0T 0.8% -11% 1%
Wigizan CEOT 5823 1.2% 01% 8% 4%
Mais 4428 0.4% 0.4% -5E% S
Sciabahren 14370 15% 0.7% -3E% =
Baurmwolla 5.8 A% B2% -54% -5
Zuxkar 1873 0% 0.1% 10.0% 14%
Kaffea Arabica 1509 07% 1.9% 0% 63%
Kakaa (LIFFE £ 1942 4% 4.1% 20% 1%
Wihrungen 3
ELIRFLED 1.3512 1% 0.2% 0.1% 1%
Lagerbestinde
Energie* ald izl 1Tag  1Woche 1 Maonat 1 Jahr
Fohdl 383080 - 0.5% -0.8% -Z2%
Benzin 214577 - 0.3% 0.8% 5%
Deestillabe 120586 = 1.0% A7% =2%
Ethanol 13183 - 1.6% 7.0% 12%
Rl Gushing 21835 - 1.5% -6.0% 5%
Erdgas 1824 - B 4% 44 5% <A
Gazdl (ARA) 2374 - 10.5% 35.9% 13%
Benzir (ARA) TE1 - 6% 26.7% =3%
Industriemetalie™
Almirium LME EOE0425 D% 0 6% -31% T
Shanghai 38707 - 015 21 -5%
Kupfar LME 156000 5% 2E% -11.3% 7%
COMEX 19607 0.7% 43% 17.5% 3%
Sharghai TI328 - -T.5% 221% 50%
Blai LME 18100 EiRk- 045 -0.F -1
Nicks| LME AEESE 01% 0.1% 9.0% H3%
Zinn LME 11185 0a% 3.0% A.59% %
Zink LME BEFF 00 =0.2% -1.0% -3.3% =3T%
Shanghal 292041 - -2.0% -10.6% 25
Ededmetale™
Gald E5156 0% 0.1% -0 1% AT
Siber 631583 0.2% 2% -0.6% %
Platn w7 0.0% 0.2% 26% 0%,
Paladium 20485 0.0% 3% 6.1% 14%

Qualie: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbant Coporates & Markels
‘Varanderungan gagenibar ‘arparicde in %

" MoratsFerward, *' LME, 3 ManateForward, * Kassa

Robal in USD jo Barmal, Qlpradulde und Industiematalle in WSD @ Tanna,

Edelmeatalle in USD jg Feinunze, Gelraide und Sajabohnen in US-Cenls je Schefal,
Baunmwiolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phund

* US-Lagerbestande Rohdl, ';'.'llprnd.lhbe und Ethanal in Ted Barrel,

US-Erdgacbastanda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestands In Ted. Tonman

** Tennen,**" ETF-Bastinda in Tsd LUnzan

© 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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