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Der Morgen danach

09.07.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach dem historischen Spiel gestern Abend féllt es nicht leicht, einfach zur Normalitat zurtickzukehren. Die
Olpreise setzen ihren Abwartstrend unterdessen fort. Brent fallt den achten Handelstag in Folge und notiert
auf einem Monatstief von weniger als 109 USD je Barrel. Ahnliches gilt fiir WTI, welches in der Nacht mit
103 USD je Barrel ebenfalls den niedrigsten Stand seit einem Monat markierte. Die Angebotsrisiken, welche
die Olpreise seit Monaten unterstiitzt hatten, gehen weiter zurtick.

Im Westen Libyens 6ffnet nun auch das zweitgroRte Olfeld, El Sharara. Dieses hat eine Forderkapazitat von
340 Tsd. Barrel pro Tag. Zusammen mit der inzwischen erfolgten Offnung der beiden groRten Olhafen im
Osten kdnnte Libyen seine Produktionsmenge somit bereits kurzfristig um mehr als 800 Tsd. Barrel pro Tag
steigern. Dies diirfte ausreichen, den im zweiten Halbjahr erwarteten Anstieg des Bedarfs an OPEC-OI
auszugleichen und somit sémtliche Sorgen vor einer Angebotsverknappung zu zerstreuen.

Dies spricht neben den im Falle von Brent rekordhohen spekulativen Netto-Long-Positionen fiir einen
weiteren Riickgang der Olpreise. Die weiterhin unsichere Lage im Irak und die zunehmende Eskalation
zwischen Israel und der Hamas sollten einem deutlichen Preisriickgang allerdings entgegenstehen.
Saudi-Arabien hat derweil gut informierten Industriekreisen zufolge im Juni 9,780 Mio. Barrel Rohdl pro Tag
produziert, nach 9,705 Mio. Barrel pro Tag im Mai. Aufgrund eines héheren Eigenbedarfs wahrend der
Sommermonate zur Stromerzeugung missen deswegen die Exporte aber nicht zwingend steigen.

Edelmetalle

Die industriellen Edelmetalle Platin und Palladium wurden gestern durch die Preisrallye der Industriemetalle
mit nach oben gezogen. Wahrend Platin wieder die Marke von 1.500 USD je Feinunze Uberwand, verteuerte
sich Palladium auf gut 875 USD je Feinunze und markierte damit den héchsten Stand seit Februar 2001.
Unterstitzt werden die Preise aber auch durch weiterhin starke Autoabsatzzahlen.

Wie der chinesische Verband der Automobilhersteller heute Morgen berichtete, wurden im Juni 1,56 Mio.
Autos verkauft. Im ersten Halbjahr summierten sich die Autoabséatze damit auf 9,63 Mio. Einheiten, ein Plus
von 11,2% gegenlber dem Vorjahr. Setzt sich der Trend in der zweiten Jahreshalfte fort, werden in China
wohl erstmals tGberhaupt in einem Jahr mehr als 19 Mio. Autos verkauft.

Gold und Silber zeigen sich nach einem volatilen Handelsverlauf gestern heute Morgen wieder etwas fester.
Gold notiert Gber 1.320 USD je Feinunze, Silber klettert erneut Gber die Marke von 21 USD je Feinunze.
Heute Abend wird das Protokoll der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed verdffentlicht. Sollten darin
Uberraschungen enthalten sein, konnte dies tiber eine entsprechende Bewegung beim
EUR-USD-Wechselkurs auch Auswirkungen auf die Edelmetallpreise haben.

Bis dahin dirften die Marktteilnehmer aber wohl eher eine zuriickhaltende Haltung einnehmen. Der
weltgroldte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete in den letzten beiden Handelstagen Zufliisse von
insgesamt knapp 4 Tonnen, was auf ein zunehmendes Anlegervertrauen im Westen hindeutet.

Industriemetalle

Angefuhrt von Nickel legten die Industriemetallpreise gestern in der Breite zwischenzeitlich merklich zu. Der
LME-Industriemetallindex stieg auf 3.270 Punkte und verpasste damit nur knapp, das Hoch von letzter
Woche zu erreichen und damit den hochsten Stand seit Marz 2013 zu markieren. Der Anstieg erfolgte
entgegen schwéacheren Aktienmarkten und einem etwas festeren US-Dollar. Aus fundamentaler Sicht
besteht unseres Erachtens nach wie vor Aufwartspotenzial bzw. lassen sich mittel- bis langfristig hohere
Preise rechtfertigen. Es gibt allerdings auch Anzeichen einer Ubertreibung, so dass sich kurzfristig betrachtet
Korrekturpotenzial aufgebaut hat.

Von der Rallye der Metallpreise nicht angesteckt wurde Eisenerz. Der Preis im chinesischen Hafen von
Tianjin stieg nur leicht auf 96,5 USD je Tonne und bleibt damit seit mittlerweile Mitte Mai unter der Marke von
100 USD. Offenbar halten sich die chinesischen Stahlhersteller derzeit mit Kaufen zurtiick. Denn deren
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Lagerbestande sind gemaf Daten des Beratungsunternehmens Shanghai Steelhome Ende letzter Woche
auf ein Rekordhoch von 113,7 Mio. Tonnen angeschwollen.

Chinesischen Handlern zufolge decken die Lagerbestande aktuell den Verbrauch von 28-30 Tagen. Die
Stahlproduzenten hatten opportunistisch Eisenerz gekauft, nachdem der Preis Mitte Juni voribergehend
unter 90 USD je Tonne gefallen war. Die vermehrten Kaufe haben sich um den Monatswechsel herum auch
in hdheren Frachtraten widergespiegelt, wie am Baltic Dry Index zu erkennen ist.

GRAFIK DES TAGES: Industriemetallpreise auf 15-Monatshoch
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Agrarrohstoffe

In den letzten beiden Wochen hat sich der Preis fur Arabica-Kaffee bei knapp tber 170 US-Cents je Pfund
eingependelt. Inzwischen setzt sich die Einschétzung durch, dass die Diirre in Brasilien zwar Schaden
verursacht hat, diese aber nicht so gravierend sind wie zwischenzeitlich befiirchtet. Viele Bohnen sind
allerdings zu klein geblieben, so dass mehr von ihnen benétigt wird, um den standardisierten Sack a 60 kg
zu fullen. Die brasilianische Ernte von Robusta-Kaffeebohnen neigt sich in den wichtigsten Anbaugebieten
bereits dem Ende entgegen. Robusta-Kaffee macht i.d.R. aber nur ein Viertel der brasilianischen
Kaffeeernte aus.

Der Rapspreis in Paris profitierte gestern von Meldungen, wonach heftige Regenfalle und
Uberschwemmungen in manchen Regionen Kanadas die Ernteaussichten gefahrden. Als grof3tem Exporteur
kommt Kanada am Rapsmarkt eine prominente Rolle zu. Im Juni meldete die Regierung, dass anders als
zuvor erwartet die Anbauflache ausgedehnt wurde. Nun ist unklar, ob ein groR3erer Teil der Flache durch die
Uberflutungen nicht zur Ernte kommen kann. Eine schwéachere Rapsernte in Kanada wiirde zwar auch in
Paris preisstitzend wirken, obwohl Kanada kein Lieferant der EU ist.

Im Umfeld einer erwarteten US-Rekordernte an Sojabohnen und einer weltweit guten Versorgung mit

Olsaaten diirfte sich die Preisentwicklung fiir Raps aber nur begrenzt von der Schwéche der
US-Sojabohnennotierungen lésen kénnen.

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

Grearik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulbs)
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Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik & Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 8 Temminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFk 13- Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GRrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarix 168 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Praise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 204
Brant Blend 1088 1% 1% -1 B
Wl 1034 1% A.7% -08% %
Banzin (56 1057 5 0% 0.9% 47% =
Gasal am7r s 1.0% 26% 0% &%
Diasel G045 0% 2% 1.0% £
Kerasin 2528 4% 26% 1 6% -6
LIS-Erdgas { $mmBw) 470 5% 5.6% -94% 1%
Inchust iemetalle 2)
Shumirium 1240 DEn 0.7% 1.5% B
Kupfier 7130 0 1% 1% 8.7 = 5%
Bl e 1.0%% A0.2% 2% 1%
HMicke| 19775 23% 0, 4% 4% 4 2%:
Zinni 2300 0.4% -1.3% -3.0% 1%
Lk 2382 0E% 1.5% T.0% 11%
Edaimetalie )
Gold 13193 01% 01% 5% 10%
Geld {Elez) 9802 1% 01% 06% 1%
Sibar 210 0% 0.2% 10.7% %
Piatn 1497 6 0.2% 5% 359 1%
Falladium anay O5% 1.9% - %
Agrarrchistofe 1)
Viaizen (LIFFE, €f) 1533 0.4% 0.5% -5 1% A%
Waizan CEOT 5563 D1% 4.0% -81% 8%
Mais 33 6% a1%  -120% -
Sciabahren 12298 24% 4.9% -G e, 1%
Baurmwoll ™1 03% 23% B AT
Zuxckoar 17.68 10% 07% -05% %
Kaffies Arabica 1730 11% 0.7% A% 56%
Kakag (LIFFE, £} 1331 0.4% 0.2% -1.1% 12%
Wihrungen 3
ELIRFLESD 1.3512 0D1% A02% 0.2% A%
Lagerbestinde
Energie* akd izl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
ol 354835 = -1E% -2.0% 0%
Benzin 213742 - 5% 1.0% 4%
Dastillabe 121541 = 0% 4.7% 1%
Elhanc 18204 = 015 4.1% 18%
Rahtl Cushing 2476 - 62% -56% <53
Erdgas 1520 - 5.5% A9.8% %
Gasdl (ARA) 2491 - 4 5% 35.3% 33%.
Bemzin (ARA) BET - 16.6% -3.5% 2T
Industiemetalie™
Akmirium LME E0342:00 1% 0.7% -2.3% %
Shanghai 302338 - -1.5% =1.2% =1%
Kupfar LME 158050 8% 2.2% 5.8% e
COMEX 0 6% 0% 24.3% 1%
Sharghai 81351 - 3.0% -11.5% “53%
Bli LME 213300 D0 10.5% 11.6% s
Kicke| LME 0GR 0.0% 0.0% 7.5% 5%
Zinn LME 11850 02 3.2% 8.2% =18%
Zink LME 663130 01% 0. 7% -3.59% =35%
Shanghal 214256 - 21% -1.3% Ry |
Edelmetale™
Gald 85455 00% 0.0% 0.5% -13%
Siber 629718 D.0% 0.2% -1.4% 4%
Plain 2095 0.0% 1% 1.7% 4%
Palladium 2054 0.3% 0.7% 26% 3%

Qualle: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbant Corporates & Markets

‘Verdnderungen gagenibar ‘arparicde in %

" MoratsFerward, ' LME, 3 ManateForward, ™ Kassa

Rohal in USD jo Barmal, Slpradulkds und Industiematalle in LSD j@ Tanna,
Edelmetalle in UED g Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheel,
Baurmwodle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phund

* US-Lagerbestande Rohdl, 'ﬁlpr:-d.lhbe urd Ethamal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinda in Mrd. Kubikful:, ARA-Bestands in Ted. Tonmen

** Tennen,*"" ETF-Bastanda in Tsd Lnzan

© 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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