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Brentdlpreis fallt auf 9-Monatstief

12.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis gibt weiter nach und fallt am Morgen auf ein 9-Monatstief von weniger als 104 USD je
Barrel. Offensichtlich werden die anhaltenden K&dmpfe zwischen kurdischen Kréaften und der sunnitischen
Terrormiliz Islamischer Staat (I1S) im Norden des Irak ebenso wenig als Bedrohung fiir die Olproduktion
angesehen wie der offen ausgebrochene Machtkampf in der Hauptstadt Bagdad. Dort wurde der Schiite
al-Abadi gestern vom Prasidenten des Irak mit der Regierungsbildung beauftragt. Der bisherige
Regierungschef al-Maliki, ebenfalls ein Schiite, lehnt einen Rucktritt weiterhin ab, obwohl er fiir die Spaltung
des Landes und das Erstarken des IS verantwortlich gemacht wird.

Unterdessen ziehen sich die Finanzanleger weiter aus dem Olmarkt zuriick und verstéarken damit die
Abwartsbewegung beim Preis. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent sind in der Woche zum 5.
August erneut kraftig um 23,7 Tsd. Kontrakte gefallen. Verglichen mit dem Rekordhoch vor sechs Wochen
haben sie sich mehr als halbiert und liegen mit 106,5 Tsd. Kontrakten mittlerweile auf dem niedrigsten
Niveau seit sechs Monaten.

Der Verkaufsdruck von dieser Seite dirfte allmahlich nachlassen. Denn die Netto-Long-Positionen liegen
inzwischen bereits leicht unter dem langfristigen Durchschnitt. Angesichts der weiterhin bestehenden
betrachtlichen Angebotsrisiken ist ein Rlickgang deutlich unter den langfristigen Durchschnitt
unwahrscheinlich. Bei Gasol sind die Netto-Long-Positionen zuletzt nicht weiter gefallen und der
Gasol-Brent-Spread hat sich auf 14 USD je Barrel ausgeweitet. Wir erachten das derzeitige Preisniveau bei
Brent als zu niedrig und rechnen mit einer baldigen Preiserholung.

GRAFIK. DES TAGES: Spekulative Finanzanleger bei Brent auf dem Rickzug
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Edelmetalle

Der Goldpreis zeigt sich angesichts starker Aktienmarkte, des festen US-Dollar sowie einer zuletzt eher
verhaltenen physischen Nachfrage vergleichsweise robust und handelt am Morgen weitgehend unverandert
bei knapp 1.310 USD je Feinunze. Gold in Euro notiert inzwischen bei 980 EUR je Feinunze und damit
deutlich héher als zu Monatsbeginn. Unterstiitzung erhalt der Preis offenbar von den zahlreichen
geopolitischen Spannungsherden, die einem merklichen Preisriickgang unseres Erachtens auch
entgegenstehen sollten.

Silber Ubersteigt zumindest vorerst wieder die Marke von 20 USD je Feinunze. Den groldten Preiszuwachs
unter den Edelmetallen verzeichnete gestern Palladium, das um 1,9% auf rund 875 USD je Feinunze
zulegte. Wie der chinesische Verband der Automobilhersteller Ende letzter Woche bekannt gab, wurden in
China im Juli 1,36 Mio. Autos verkauft. Dies waren zwar 13% weniger als im Vormonat, aber 10% mehr als
im Vorjahr.

Die Sommermonate gelten wegen des heil3en Wetters als verkaufsschwache Zeit. Mit wieder starker
anziehenden Autoabsatzen im Herbst sollte China aber weiter auf gutem Weg sein, in diesem Jahr
insgesamt mehr als 19 Mio. Autos zu verkaufen. Da der chinesische Automarkt benzinlastig ist, dirfte sich
dies in einer robusten Nachfrage nach Palladium widerspiegeln.
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Industriemetalle

In Indonesien hat gestern der Wirtschaftsminister Tanjung klar gestellt, dass das Land keine Plane hat, das
Exportverbot fur unbehandelte Nickelerze und Bauxit zuriickzudrehen. Die Ausnahmen, die z.B. im Falle von
Kupferkonzentrat jingst einigen Unternehmen gewahrt wurden, gelten demnach nicht fir Nickelerze und
Bauxit. Derartige Nachrichten wirken sich unterstiitzend auf den Nickelpreis aus. Sollte es allerdings doch zu
einer Lockerung des Exportverbots in Indonesien kommen, erwarten wir merklich sinkende
Nickelnotierungen.

Die Nachfrage nach Nickel wiederum scheint derzeit recht robust zu sein, worauf die hohen
Produktionsraten der Edelstahlhersteller - vor allem in Asien - hindeuten. Wie der Edelstahlverband der
Vereinigung der chinesischen Spezialstahlhersteller kirzlich veréffentlichte, ist die Edelstahlproduktion in
China im ersten Halbjahr 2014 im Vergleich zum Vorjahr um 21,2% auf 10,69 Mio. Tonnen gestiegen. Zwar
wurden mit 1,95 Mio. Tonnen auch 54,5% mehr Edelstahl exportiert und die augenscheinliche inlandische
Nachfrage legte um 13,5% auf 7,91 Mio. Tonnen zu.

Dies heil3t aber auch, dass der chinesische Edelstahlmarkt - &hnlich wie der Markt fir Rohstahl - deutlich
Uberversorgt bleibt. Das auf die Analyse der Stahlmarkte spezialisierte Research-Institut MEPS schatzt, dass
auf globaler Ebene die Edelstahlproduktion 2014 einen neuen Rekordwert von 40,2 Mio. Tonnen erreichen
wird. Dies waren 5,7% mehr als im Vorjahr. Neben dem Anstieg der chinesischen Produktion erwartet MEPS
hohe Wachstumsraten auch in der EU und den USA.

Agrarrohstoffe

Heute Abend gibt das US-Landwirtschaftsministerium (USDA) aktuelle Ernteschatzungen bekannt. Das
USDA durfte seine Schatzung fir die US-Maisernte deutlich nach oben revidieren. Laut Umfragen von
Bloomberg und Reuters liegt die Markterwartung bei 14,25 Mrd. Scheffel. Vor einem Monat ging das USDA
noch von 13,86 Mrd. Scheffel aus.

Unterstitzt wird diese Erwartung vom ausgezeichneten Zustand der Maispflanzen auf dem Feld. Laut
gestern vergffentlichtem Erntefortschrittsbericht befanden sich letzte Woche 73% der US-Maispflanzen in
gutem bzw. sehr gutem Zustand. Das ist der beste Wert fir diese Jahreszeit seit 10 Jahren. In den beiden
wichtigsten Anbaustaaten lowa und lllinois lag die Bewertung sogar bei 76% bzw. 82%. Eine kraftige
Aufwartsrevision der US-Maisernte kénnte die Maispreise nochmals unter Druck setzen.

Im Falle von Weizen koénnte das USDA aufgrund der starken Regenfalle im Juli Abschlage bei den
Ernteschatzungen fur die EU und die Ukraine vornehmen. Bislang liegt die Schatzung bei 148 Mio. Tonnen
fur die EU und 21 Mio. Tonnen fir die Ukraine. In der Ukraine liegen die Getreideexporte laut
Agrarministerium zwischen dem 1. Juli und dem 8. August 60% Uber dem Vorjahresniveau, was die
Weizenpreise zuletzt wieder unter Druck setzte. Grund hierfur ist ein friher Start in die Ernte. Zudem sorgen
Finanzierungsschwierigkeiten daftir, dass die ukrainischen Landwirte ihre Ernte vorzeitig verkaufen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alfunl 1Tag 1 Weoha 1 Mamal 2014
Brong Blend 1047 0. 5% -0.3% 2.2% %
WITl a8 0.4% 035 3 1% =1%
Banzin (955 9535 -0.7% 14% -5.5% -1%
Gasdl 5834 0.5% 1.1% 0.5% T%
Diiescel BHL3 9.1% 0a% 0.0% %
Eaaresin 954 0 0.4% D&% 0, % H5%
US-Emdgas (3immBiu) 3.87 0.1%: 2% =3. 7% A%
Industriamatalie )
Aluminium 20335 0.5% 12% 5.0%: 13%
Buaphar [51= =1 0,0%: A.0% =2.4% 5%
Elai 2257 0.6%: 0.8% 2.5%: 2%
Mickel 18650 0.5% 1.5% -3.5% 5%
Zinn 24050 0.0 0.4% 1.4%: 0%
Zink 2304 0.4% 21% 0.5 12%
Edled mestalle 5)
Gold 13088 0. 5% 1.5% -2.5% %
Gold (Eaz) arT e 0.0% 1.8% 0.3% 12%
Zilber 200 0.6% 1.3% 8. 5% 3%
Flatin 14688 0. 4% 1A% -2.E6% T
Paladum &rsa 1.0% 3% 0.0 2%
Agrarrahstofts 1)
Wiaizan (LIFFE, €1) 1723 =1.1% -0E% -, % ~18%
Wiaman CBOT 553 8 «0,6% «A.7% 8.1% =A%
M 3683 1.3% -2 A% -, 7% -13%
Sopbohnen 13148 2.5% S7% 0.5% 0%
Baurrmalle 644 0.4% 02% 5. 5% 24%
Zuckar 15.24 0.6% 0.5% 4.5 1%
Kaflae Arabics 192 .4 4.5%: 1.3% 19.5% Ti%
Eaksa (LIFFE, £1) 208 0.0% 8% 5.3% 17%
Wahrangen 3
EURMUED 13387 0,7 0.1% =1,5% 3%
Lagerbestinde
Energie™ albchuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rl 355818 = -0.5% -20% 1%
Banzin 213849 - -2.0°% o5 4%
Dastilate 124573 = -1.4% 28% 1%
Ethanal 14380 - -1.E% 0a%s %
Rkl Cushing 17E82 = 0.5% -122% 55%
Erdgas 2383 - 1E5% 229% -19%
Gasbl (ARA] 2610 - 0.5%: 4 8% 4%
Bangin {ARA) TE - 2.0% -142% 1%
Invuustriemetadle™
Aluwiniiem LME 4911500 -0.2% 0.5% -1 9% -10%
Sharghai 354564 - -2 T -7 0% 5%
Kupfar LME 141375 0.6% 3. 5% =105% T8%
COMEX 24614 1.0% 2.5% 14.8% 1%
Shanghai 100845 - -8.5°% 24.1% ~33%
Blai LMIE 215800 0.0% 01% 12% %
Hicksl LME F8750 0.0% 0.4% 37% S58%
Zinn LME 12780 0.0% 8.5% A %
Zink LME TOEITS 21% TE% B9% ~33%
Shanghai 155449 = =B BA% 23%
Edelmetalls***
Gaold SEE818 0.0% 0. 5% L% 1%
Silbor E308EE1 0.4% 2% 2% 2%
Platin 2842 0.0% 40 5% D5% 25%
Palladiurm oTa 0.0% 0.5% 1.1% %

Quabe: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Carporates & Markars

‘weranderungen gn?_unubcr ‘orperiode in %

" MoratsForvard, © LME, 3 Monats Forsard, * Kassa

Rohdl in USD jo Barrel, Siprodukte und industiematale in USD jo Tonne,
Edeimatale n USD o Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwealle, Zuckers und Kaffes Arabica in US-Cenls & Plund

* U&-Lagerbostinde Rohel, Siprodulte und Ethanol in Tsd Barned,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikiu, ARA-Bestande n Ted. Tonnen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Tsd 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 Gewahr 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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