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Olpreise - weiter auf Talfahrt

15.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern erneut stark unter Druck geraten. Brent verbilligte sich um mehr als zwei USD und
ging bei 102 USD je Barrel aus dem Handel, dem niedrigsten Niveau seit Juni 2013. Der Kontraktwechsel in
der Nacht geschah vollkommen gerduschlos, da sich der Oktober-Kontrakt dem ausgelaufenen
September-Kontrakt anndherte. Am Vortag handelte er noch mit einem Aufschlag von 80 US-Cents.

Auch der WTI-Preis konnte sich dem Abwartssog nicht langer entziehen und fiel auf ein 7-Monatstief von
95,3 USD je Barrel. Stand bislang vor allem das reichlich verfigbare Angebot im Blickpunkt, so sind nun
Nachfragesorgen hinzugekommen, nachdem in dieser Woche eine Reihe enttauschender Konjunkturdaten
veroffentlicht wurden. So verzeichnete die Wirtschaft in der Eurozone im zweiten Quartal kein Wachstum, die
US-Einzelhandelsumsatze fielen im Juli niedriger aus als erwartet und die Kreditvergabe in China brach im
Juli férmlich ein.

Auch seitens der Geopolitik kommen leichte Entspannungssignale. Russlands Prasident Putin &ufRerte sich
gestern mit moderaten Tonen zum Ukraine-Konflikt (dem stehen allerdings Meldungen gegenliber, wonach
bewaffnete Fahrzeuge in der Nacht die Grenze zur Ostukraine Uberschritten haben sollen). Der Ricktritt des
irakischen Ministerprésidenten al-Maliki erdffnet die Moglichkeit fir die Bildung einer neuen Regierung,
welche die Graben zwischen den verschiedenen Volks- und Religionsgruppen des Irak schliel3t und gegen
die Terrorgruppe Islamischer Staat vorgeht. In Libyen sollen die Ollieferungen aus dem gréRten Olhafen des
Landes, Es Sider, in den nachsten Tagen wieder aufgenommen werden.

Edelmetalle

Gold zeigt sich auch zum Ausklang der Handelswoche vom Geschehen an den Finanzmarkten und den
geopolitischen Krisen unbeeindruckt und handelt weiter bei rund 1.310 USD je Feinunze. Wie der World
Gold Council (WGC) in seinem gestern veroffentlichten Bericht ebenfalls hervorhob, haben die Gold-ETFs im
zweiten Quartal zwar Abflliisse von 40,5 Tonnen verzeichnet. Dies war aber nur noch ein Zehntel des
Abflusses im vergleichbaren Vorjahreszeitraum (Uber 400 Tonnen).

Der grofdte Einzelinvestor im SPDR Gold Trust, der Hedgefonds von Milliardar John Paulson, behielt seine
Bestande laut gestern von der US-Borsenaufsicht SEC verdffentlichter Pflichtmitteilungen unverandert bei.
Im laufenden dritten Quartal kam es bei den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs bislang zu moderaten
Zuflissen von 9,5 Tonnen. Da die Schmuck- sowie Barren- und Minznachfrage zuletzt sehr schwach ausfiel
(siehe TagesInfo Rohstoffe von gestern), hangt die Entwicklung der gesamten Goldnachfrage wieder
verstarkt von der Investmentnachfrage ab. Diese dirfte allerdings nicht stark genug sein, um die aktuell
geringere physische Nachfrage in Asien vollstdndig aufzufangen, zumal die Miinzabsétze in den westlichen
Landern ebenfalls verhalten sind.

Angebotsseitig wurde die Minenproduktion im zweiten Quartal gemal WGC im Vergleich zum Vorjahr um
4% auf 765,3 Tonnen ausgeweitet. Sie ist damit auf dem Weg, das Rekordhoch des Vorjahres zu
Ubertreffen. Das Angebot an Altgold blieb weitgehend unverandert bei 262,7 Tonnen, was den niedrigen
Preisen geschuldet gewesen sein dirfte.

GRAFIK DES TAGES: Gold-ETFs verzeichnen seit Jahresbeginn kaum noch Abflisse
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Industriemetalle

Die Metallpreise erholen sich heute Morgen nur moderat von ihren gestrigen Verlusten. Kupfer handelt bei
rund 6.850 USD je Tonne, nachdem gestern ein 7-Wochentief von nur knapp tber 6.800 USD verzeichnet
wurde. Grund fUr den Preisrickgang waren unter anderem wohl die zuletzt enttauschenden
Konjunkturdaten. Auch die heute zur Veréffentlichung anstehende Industrieproduktion in den USA kénnte
unter den Erwartungen liegen.

Das BIP fir die Eurozone hat sich ebenfalls in die Serie schwécherer Daten eingereiht - es stagnierte im
zweiten Quartal. Allerdings bleibt die schwache Konjunktur neben der niedrigen Inflationsrate ein wichtiges
Argument fur die Tauben im EZB-Rat, um weitere geldpolitische LockerungsmafRnahmen zu fordern, die sich
dann auch in héheren Metallpreisen widerspiegeln kénnten.

Zu den niedrigeren Kupferpreisen dirften auch Daten des Nationalen Statistikburos Chinas beigetragen
haben, wonach im Land im Juli 634 Tsd. Tonnen Kupfer produziert wurden. Dies waren 19% mehr als im
Vorjahr und nur marginal weniger als beim Rekordhoch im Oktober. Laut Aussagen des staatlichen
Research-Instituts Antaike ist dies auf die hohen Verarbeitungsgebihren und die Inbetriebnahme neuer
Schmelzkapazitaten zuriickzufiihren. Da es aber im Juli nur zu einem moderaten Aufbau der Kupfervorrate
in den Lagerh&dusern der SHFE kam, deutet dies unseres Erachtens auf eine robuste Nachfrage in China
hin.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis befindet sich weiter auf Talfahrt. Aktuell notiert der maf3gebliche Oktober-Kontrakt
unterhalb von 16 US-Cents je Pfund auf einem 6-Monatstief. Seit Ende Juni hat er um 15% nachgegeben.
Der Preisruickgang erklart sich mit der bislang besser als erwarteten Zuckerrohrernte im wichtigsten
Produzentenland Brasilien. Laut dem brasilianischen Zuckerindustrieverband Unica wurden seit Beginn der
Saison im April bis Ende Juli in der Hauptanbauregion Center-South 280,4 Mio. Tonnen Zuckerrohr
verarbeitet und gut 15 Mio. Tonnen Zucker produziert. Das waren 3,8% bzw. 8,8% mehr als im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Zu Beginn der Saison gingen die meisten Marktbeobachter aufgrund der Dirre zu Jahresbeginn von einem
Rickgang aus. Allerdings kann man den bisherigen Trend nicht bis zum Ende der Verarbeitungssaison ohne
weiteres fortschreiben. Schon die letzten verfugbaren Daten zeigten an, dass die Dynamik in der zweiten
Julihalfte erheblich nachlie3. So wurden in diesem Zeitraum 19% weniger Zuckerrohr geerntet und 12%
weniger Zucker produziert als in der entsprechenden Vorjahresperiode. Aufgrund des frihen und starken
Beginns durfte die Ernte in diesem Jahr zudem friher enden.

Die meisten Marktbeobachter gehen daher von einem Ende der Angebotsiiberschiisse aus. Die Terminkurve

bildet diese Erwartung bereits ab. Denn der Terminkontrakt mit Falligkeit Marz 2015 handelt aktuell bei 17,8
US-Cents je Pfund, was einem Aufschlag von 11% gegentber dem Oktober-Kontrakt bedeutet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aliiusl 1Tag 1 W e 1 Mamat 2014
Brong Bland 1021 2. % -24% =3.5% T
Wil a5 5 2. 1% 2 3% =4 5% 3%
Banzin (95) 9323 -0.5% -12% -B.7% -3%
Gasdl S065 -0.5% -1.8% 0.5% %
Diieesal HroA 0.7 2 1% -2.0% A%
Earosin 2405 <0, % «Z2.3% =1.5% A%
US-Emdgas (RimmBiu) am 20% -2 5% 5.5 % 8%
Industriematalle 2)
Aluminium 1867 -1.d% ~06% 2. 6% 12%
FKuiplar BEIS <0,5%: «1.8% 3% %
Elai 22005 -0.5% -1.4% D1% 0%
Mickel 15680 0.6% 10.9%, “A1% 35%
Zinn 2445 0.2% 0.1% 1.1% 0%
Zink 23S 0,4% 03% £, &% %
Eded mestalle 5)
Gold 13128 0.1%: 02% 1.5% %
Gold (Eaz) B2 S 0.0% 08% 0.5% 12%
Zilber 128 0.3% 0.0% A% 2%
Flatin 14665 0% -055% 1% T
Falladium GH2 S 0.2% 30% 2.1% 24%
Agrarrahstofts 1)
Wiaizan (LIFFE, €1) 1T0SE 0. 5% A% -4 5% ~18%
Weaman CBOT 553 a8 1.3% «Z0% 2.65% 3%
Mz ITas 1.0% 1.3% -2.5% -12%
Sopbohnen 10863 -3.2% -16.8% A% -17%
Baurrmalle G477 0.1% 0E% -4 4% “23%
Zuckar 15851 <0, % «Z0% F.E% 1%
Eaflas Arabics 1885 0.6% -1 5% 16.4% T0%
Eaksa (LIFFE, £1) 2072 1.2% 22% TN 20%
Wahrangen 3
EURMED 13365 0.0% 0.3% =1.5% 3%
Lagerbestinde
Energie™ albchuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rl S709 = 0.4% -4 1% 3%
Banzin F12E83 - S0.5% -0A% 4%
Dastilate 1228032 = -1.5%: D&% 5%
Ethanal 17 TEd - -2 -2 9% a%
Rkl Cushing 18400 = 2.3% S121% S52%
Erdgas 2467 - 3% 220% -18%
Gasbl (ARA] 2704a - 1E8% 43% 3%
Bangin {ARA) T34 - - 5% R -A%
Invuustriemetadle™
Aluwiniiem LME AERDEIS 0% H.E% 1T -10%
Sharghai 354564 - -2 T -7 0% 5%
Kupfar LME 141350 0.0% =1.6% =11.3% T8%
COMEX 25563 1.0% 5.6% 17 0% -55%
Shanghai 100845 - -8.5°% 24.1% ~33%
Blai LMIE 215800 0.0% 0.0% 12% 1%
Hicksl LME 20754 0.1% 0.5% 42% S58%
Zinn LME 12973 0.2% 0.5% LT %
Zink LME 727850 0.4% T.5% 3% ~30%
Shanghai 155449 = =B BA% 23%
Edelmetalls***
Gaold S58T0 0.0% 0.0%: L5% 1%
Silbor E302682 0.0% 0. 5% 0% =1%
Platin 28435 0.0% 0.0%: 05% 3%
Palladiurm 0TS 0.2% 40 1% L7% 3%

Quede; DOE, PJH, LME, COMEX, SHFE. Eloamberg, Commarzhank Corporates & Markars

Waranderungen gegendbar Yarpariade in %

" MoratsForward, " LME, 3 Monats Forsard, " kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodulde und ndusinemetalie n US0 = Tanme,
Edelmetale n USD e Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumweolie, Zucker und Kaffer Arabica in US-Cents e Plund

* UE-Lagerbostinde Rohel, Slprodubkte und Exhanol in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbestande im Mrd. Kubikfuli, ARA-Bestande n Tsd. 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 Gewéhr 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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