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Geopolitische Risiken geben Ol und Gold
Aufwind

08.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Geopolitik hat die Markte schon seit Monaten fest im Griff. Bislang war der Einfluss der
Auseinandersetzungen jedoch auf dem Olmarkt nur am hinteren Ende der Terminkurve zu spiren. Wahrend
die "Spot-Preise" seit dem Jahresbeginn um rund 5 USD je Barrel gefallen sind, sind die langlaufenden
Olkontrakte mit einer Falligkeit nach 2020 um bis zu 15 USD je Barrel gestiegen (Grafik des Tages).
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Die Marktteilnehmer haben offensichtlich folgerichtig reagiert und die Einschatzungen fiir die kiinftige
Produktion aus dem Irak aber auch aus Russland reduziert. Insbesondere der Irak war noch vor kurzer Zeit
der Hoffnungstrager der OPEC, der zwei Drittel der kiinftigen Produktionssteigerungen des Olkartells
schultern sollte. Das Land versinkt nun jedoch zunehmend im Chaos. Der massive Vorsto3 der Kdmpfer des
Islamischen Staates (IS) gen Osten in Richtung der dlreichen Autonomen Region Kurdistan war sehr
Uberraschend. Die US-Hilfen und sogar gezielte Luftangriffe gegen die 1S-Kampfer, die US-Président Obama
nun angekindigt hat, zeigen das massive Gefahrdungspotenzial des Konflikts und bringen ihn auf eine neue
Risikoebene.

Dass gleichzeitig die dreitagige Waffenruhe im Gaza-Konflikt nicht verlangert wurde, hat die Olméarkte
offensichtlich doch wachgekusst, wobei der Brentdlpreis heute Morgen bereits 2 USD hoher als gestern
handelt. Einem starkeren kurzfristigen Preisanstieg stehen jedoch die Nachfragesorgen entgegen. Nicht nur
der kunftige Bedarf kdnnte aufgrund der vielen politischen Unruhen, Sanktionen und Gegensanktionen
geringer ausfallen, auch bleibt die aktuelle Nachfrage recht schwach. So sind die chinesischen Olimporte im
Juli mit insgesamt 23,76 Mio. Tonnen 9% tiefer als noch vor einem Jahr ausgefallen; auf Tagesbasis liegen
sie mit 5,6 Mio. Barrel sogar auf dem tiefsten Stand seit Marz.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist Uber Nacht merklich gestiegen und hat am Morgen mit tiber 1.320 USD je Feinunze ein
3-Wochenhoch erreicht. US-Prasident Obama hat Luftschlage gegen die sunnitischen IS-Milizen im Irak
autorisiert, nachdem diese zuletzt immer brutaler gegen die Bevdlkerung vorging und strategisch wichtige
Punkte erobert hatte. Dies fiihrte zu einer steigenden Risikoaversion unter den Marktteilnehmern. Daneben
lehnte die Hamas eine Verlangerung der Waffenruhe im Gazastreifen ab und hat den Raketenbeschuss
Israels wieder aufgenommen.

Die zahlreichen geopolitischen Krisenherde sollten Gold zumindest kurzfristig auch weiter unterstiitzen.
Charttechnisch betrachtet hat sich das Bild ebenfalls wieder etwas aufgehellt, nachdem die wichtige
200-Tage-Linie gehalten hat. Die gestrige EZB-Sitzung hatte dagegen kaum Auswirkungen auf den
Goldpreis.

Wie erwartet wurden keine neuen geldpolitischen MalRnahmen verkiindet und die zuletzt schwachen
Konjunktur- wie auch niedrigen Inflationsdaten wurden von EZB-Prasident Draghi in der Pressekonferenz
heruntergespielt. Allerdings lie3 Draghi die Tur fur breit angelegte Anleihekaufe (QE) offen. Vor einer
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solchen Entscheidung wird die EZB aber offenbar abwarten, wie die im September erstmals zugeteilten sog.
zielgerichteten Tender (TLTRO) wirken werden.

Industriemetalle

Die Metallpreise stehen zum Wochenausklang allesamt unter Druck und geben damit ihre gestrigen
Gewinne nahezu vollstandig wieder ab. Dies ist wohl zum einen auf die hdhere Risikoaversion der
Marktteilnehmer zuriickzufuihren, nachdem US-Président Obama Luftschlage im Irak gegen die 1S-Milizen
autorisiert hatte (siehe Edelmetalle). Auch die schwachen Aktienmarkte lasten wohl auf den Notierungen.

Kupfer schloss gestern erstmals seit fast drei Wochen wieder unter der Marke von 7.000 USD je Tonne und
handelt auch heute Morgen weiter unterhalb dieses Niveaus. China hat gemaf Daten der Zollbehérde auch
im Juli weniger Kupfer importiert. Die Einfuhren waren damit bereits den dritten Monat in Folge riicklaufig
und erreichten mit 340 Tsd. Tonnen den niedrigsten Wert seit 15 Monaten. Im Vergleich zum Vorjahr gingen
die Importe um 17% zurlck.

Zugleich sind die Kupfervorrate in den Lagerhausern der SHFE im Juli im Monatsvergleich um 30 Tsd. auf
gut 108 Tsd. Tonnen gestiegen, was auf eine zuletzt eher verhaltene Nachfrage hindeutet. Dagegen zeigten
sich die Importe von Eisenerz nach zwei schwachen Monaten im Juli wieder sehr robust. Sie stiegen im
Vergleich zum Vorjahr um 13% auf 82,5 Mio. Tonnen, was auf die anhaltend hohe Stahlproduktion in China
zurlickzufiihren ist. Wegen der niedrigen Eisenerzpreise wird offenbar derzeit verstarkt das qualitativ
minderwertige lokale Eisenerz durch qualitativ hochwertiges Erz zum Beispiel aus Australien ersetzt.

Agrarrohstoffe

Welchen Einfluss das russische Embargo gegen die Einfuhren bestimmter Lebensmittel auf die
Weltagrarmérkte haben wird, ist noch schwer zu beziffern. Auch wenn der russische Agrarminister das
bestreitet, halten wir es fur moglich, dass dies die Getreideexporte Russlands kurz- bis mittelfristig negativ
beeinflussen kdnnte, sowohl direkt wegen mdoglicher Auseinandersetzungen in der WTO als auch wegen des
hdheren Binnenverbrauchs.

Denn obgleich solche Sanktionen langerfristig den russischen Markt schiitzen und dem Agrarsektor helfen
koénnten, durften die russischen Verbraucher infolge der allgemeinen Verteuerung der Lebensmittel zu
gunstigeren Agrarprodukten wie Getreide greifen. Dies ware aber lediglich ein Faktor, der die aktuell extrem
negative Stimmung am Weizenmarkt wieder drehen kénnte. Nachdem das US-Agrarministerium (USDA) die
Schatzungen fir die Weltweizenernte mehrmals nach oben angepasst hat, geht der Markt davon aus, dass
diese mit 705,2 Mio. Tonnen den zweithdchsten jemals gemessenen Wert erreichen wird. Allerdings war fur
den jungsten Anstieg ein besserer Ausblick fir die Ernte in der EU und der Ukraine ausschlaggebend, was
angesichts der jungsten Regenfalle nun wieder fraglich erscheint.

Die Stimmung bei Weizen ist jedoch gemessen an der CFTC-Statistik fiur CBOT unter den kurzfristig
orientierten Marktteilnehmern so negativ wie nie zuvor, dass sogar das Ausbleiben von
Produktionsanstiegen in den neuen WASDE-Zahlen néchsten Dienstag einen kurzfristigen Preisanstieg
bewirken kdnnte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRark 11 Terminku rve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 13 Terminkurse Mais (CBOT)
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Preise
Enargie 1) abtuall 1Tag 4 Wache 1 Monat 2014
Brent Blerd 105.4 0.6% 1.5% -2A% -4%
Wl ar3 0.4% 0.2% -S1% 0%
Barzin (95} =n ey 0.4% 2. 2% =10.1% 2%
Gasidl E53.3 0.2% 1.0% D5% -5%
Dzl EaE0 0.3% -0E% -08% -G8
Eemosin eE2.5 0.2% L1% -0.5% 5%
LUS-Erdgas [ilmmEl:u:- 385 =1.4% Fa% <7 3% B%
Industriemetall= 2)
Aluminium 2027 1% 1.7% 5% 1%
Fupler aaga 0.4% -1.6% -FaA% -5%
Elai 2265 1.0% 0a% 05% 0%
Mickal 12805 0.5% 1.8% S 5%
Zinn 22400 0.5% 0% -10% 0%
Zink 23m «1.2% -2 4% 0.0% 1%
Edelmeialle 3)
Gold 13286 0.5% 1.9% 0.1% g%
Geld (Eaz) 323 0.7% 2% D2% 12%
Silter 200 0.4% -1.3% -46% %
Platin 1450.5 1.2% 1.3% 08% B%
Palladiam ESE 4 0.7% DT -1.7% 20%:
Agrarrohstoffs 1)
Waizan (LIFFE, £1) 176.3 -1.1% J.4% ~FaA% -14%
Wipizen CBOT 851.5 «1.1% 30% DA% “T%
N a3 0.8% Da% B8.3% 12%
Se@bobnen 12500 1.1% 2.2% -54% -4%
Baurmwalla 34.0 A0.1% 0% 5% -24%
Zucker 16.05 -1.8% -1.5% -B.4% 2%
Eaflag Arabica 184.0 =1,6% 3.4% BA4% EE%:
Kakan (LIFFE, £1) 2005 0.1% 0.5% 42% 6%
Wiiihrungen 3
EUR/MLED 15364 0.1% -005% -1.7% -5%
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1 Tag 1 Weche 1 Monat 1 Jahs
Rohal IS - 0.5% S.0% 1%
Benzin 213840 - -210% 1% A%
Crmatilabe 124023 - =1.4% 2.8% 1%
Ethanol TEH2ED - «1.4% 0.3% %
Riohal Cushing 1raez - 0.5% S2.2% <S5
Erdgas 2388 - 3EW Z3.E% <TEE
Gasol (ARA) 2810 s 0.8% o B% 34
Banzin {AEA) TE1 - 20% =148 3% 11%:
Industriemetalie™
Alumirduen LKE A59525 -032% 09% -2.3% =10
Sharghal Eri-hh i - 0.8% 5.80% 5%
Kupfar LME 142275 -10% -2 7% =10,0%: -TE%
COMEX 2421 Do% 1.3% = 5% -EFN
Shareghai 108353 - a1% Ir 3% -4
Blai LME 215800 0% 0.2% 1.1% E%
Hickal LME Maree D2% A% 4 A4% 56
Zinn LME 127B5 Da% 8.5% T.5% -TH
Zirk LME ES18I5 20% 558 4.3% -3
Sk nghai 203357 - -1.3% 3% -2EH
Edalratalls**
Gald E55ES DA -0.3% 0.3% -13%
Sikar EFasiT DA% 1% 0.2% W
Platin 2842 00w A0.5%, % 20%
Palladium 30T 00% 0.5, 1.1% I

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Blgomberg, Commerzbank Corporates & Mankafs

‘“eranderungen gn?_unuber'u'\urnnri:uo in %

" MaradsForvard, “ LME. 3 Monabs Fapward,, T kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndusiriematale n USD e Tonne,
Edelmetale in USD je Feinunzs, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,
Baumwealks, Zucker und Kaffes Amabica in US-Cenbs @ Plund

* Ug-Lagerbestinds Rohdl, Slprodulds und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. KubikfulE, ARA-Bestande n Ted. Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestinde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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