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Ukraine-Russland-Krise wieder im Fokus

29.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis reagierte kaum auf die neuerliche Eskalation des Ukraine-Russland-Konflikts (siehe
Edelmetalle) und handelt weiterhin unterhalb von 103 USD je Barrel. Denn es ist &uf3erst unwahrscheinlich,
dass Russland im Falle weiterer Sanktionen mit einer Unterbrechung der Ollieferungen reagiert. Stattdessen
konnte die ohnehin verhaltene Olnachfrage weiter gebremst werden. Laut dem Beratungsunternehmen Oil
Movements gehen die OPEC-Lieferungen in den vier Wochen zum 13. September um 340 Tsd. Barrel pro
Tag im Vergleich zu den vier vorherigen Wochen zurtick.

Oil Movements fuhrt dies auf eine geringere Nachfrage zurtick, u.a. aufgrund anstehender Wartungsarbeiten
in den europdischen und amerikanischen Raffinerien, einer wirtschaftliche Verlangsamung in Asien und
geringerer US-Importe als Folge der steigenden US-Produktion. Auch auf der Angebotsseite gibt es aktuell
keine Argumente, die fur eine Preiserholung sprechen.

Laut Reuters-Umfrage stieg die OPEC-Olproduktion im August um 90 Tsd. auf 30,15 Mio. Barrel pro Tag.
Ausschlaggebend hierfiir war eine hohere Olproduktion in Libyen und Angola. Dem stand eine geringere
Produktion im Irak gegenuiber, was aber nicht auf die anhaltenden K&mpfe im Norden, sondern auf
wetterbedingte Verzégerungen im Stden zurtickzufiihren war. Die ARA-Gasoélvorrate setzten in dieser
Woche ihren Aufwartstrend fort und stiegen laut PJK International um weitere 11 Tsd. auf 2,752 Mio.
Tonnen. Sie liegen damit auf dem hdchsten Stand seit fast 2% Jahren, was fiir eine reichliche Versorgung
Westeuropas mit Mitteldestillaten spricht.

Edelmetalle

Angesichts der weiteren Eskalation im Ukraine-Russland-Konflikt waren die Edelmetalle gestern als sichere
Hafen gefragt. Medienmeldungen zufolge sind russische Soldaten und gepanzerte Fahrzeuge auf
ukrainisches Territorium vorgedrungen. Filhrende westliche Politiker hatten auf die Nachrichten aus der
Ukraine hin Russland mit weiteren Sanktionen gedroht.

Der Goldpreis stieg daraufhin zwischenzeitlich bis auf fast 1.300 USD je Feinunze, Palladium handelte
voruibergehend Uber der Marke von 900 USD je Feinunze. Im Zuge der Preisrallye der letzten Monate hat
sich Palladium nicht nur absolut betrachtet, sondern auch in Relation zu Platin merklich verteuert: Fir eine
Unze Platin erhalt man derzeit 1,6 Unzen Palladium, so wenig wie seit zw6lf Jahren nicht mehr. Vor einem
Jahr lag die Relation noch bei 2:1, in der Spitze im Méarz 2009 bekam man fur eine Unze Platin sogar 5,5
Unzen Palladium.

Neben der Krise in Osteuropa spricht zusatzlich die allgemein angespannte Marktlage u.E. fir langerfristig
hohere Palladiumpreise. Der weltgrof3te Palladiumproduzent Norilsk Nickel rechnet damit, dass sich in
diesem Jahr das weltweite Angebotsdefizit auf 2 Mio. Unzen verdoppeln diirfte. Dies sei sowohl dem
funfmonatigen Streik in Stdafrika - wodurch dort in diesem Jahr die Palladiumproduktion um tber 400 Tsd.
Unzen sinken soll -, als auch den erschopften russischen Lagerbestanden geschuldet. Ferner erwartet
Norilsk Nickel, dass die globale Palladiumnachfrage 2014 um 2% auf 9,5 Mio. Unzen zunehmen sollte.

Industriemetalle

Im Zuge der héheren Risikoaversion der Marktteilnehmer rund um die Ukraine-Russland-Krise gab der
LME-Industriemetallindex gestern um knapp 1% nach und fiel auf ein 9-Tagestief. Einzig Zinn bewahrte sich
ein marginales Plus. Der Zinnpreis fiel allerdings im Wochenverlauf erstmals seit sieben Wochen wieder
merklich unter die Marke von 22.000 USD je Tonne.

Schon in der vergangenen Woche hatte das International Tin Research Institute (ITRI) seine Prognose eines
Angebotsdefizits von rund 10 Tsd. Tonnen am globalen Zinnmarkt fir 2014 revidiert. Das bislang erwartete
Defizit soll sich nun nicht mehr materialisieren, da die Produktion in China und Indonesien, den beiden
grolten Produzentenlandern, im zweiten Quartal deutlich héher als erwartet ausgefallen ist.

Hinzu kommt, dass die Nachfrage aus der Elektronikindustrie, dem mit einem Anteil von rund 50%
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wichtigsten Nachfragesektor, in den ersten sechs Monaten des Jahres nur verhalten gewesen sei. Fur 2014
geht das ITRI nun von einem Anstieg der gesamten Zinnnachfrage von 2% aus, was etwas weniger ist als im
letzten Jahr.

ITRI schatzt, dass die Nachfrage aus der Elektronikindustrie gegen Jahresende wieder anziehen wird, was
mit einer nochmaligen Verscharfung der indonesischen Exportkontrollen zum 1. November zu dann hdheren
Zinnpreisen beitragen sollte. Auch durfte Indonesien laut ITRI sein aktuelles Produktionsniveau nicht
dauerhaft beibehalten, was ebenfalls wieder zu steigenden Preisen fihren wiirde. Umfangreichere
Investitionen in neue Minenkapazitéten wirden gemaf ITRI dariiber hinaus erst bei Preisen ab 25.000 USD
je Tonne durchgefiihrt werden.
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Agrarrohstoffe

Die weitere Eskalation des Ukraine-Russland-Konflikts trieb den Weizenpreis an der CBOT gestern auf ein
3-Wochenhoch von 579 US-Cents je Scheffel. CBOT-Weizen steht damit vor seinem ersten monatlichen
Preisanstieg seit April. Gleiches gilt fir den Weizenpreis an der LIFFE in Paris, welcher gestern auf 177 Euro
je Tonne stieg. Russland und die Ukraine stellen zusammen ein Finftel der weltweiten Weizenexporte.

Eine Beeintrachtigung des Weizenangebots aus dieser Region wirde daher die Nachfrage nach Weizen aus
den USA und der EU merklich erhéhen. Im August hat die Ukraine dem Agrarberatungsunternehmen
UkrAgroConsult zufolge bislang 2,17 Mio. Tonnen Getreide exportiert, davon 1,19 Mio. Tonnen Weizen.
Kurzfristig sollen laut UkrAgroConsult weitere 1,35 Mio. Tonnen Getreide, darunter 1,16 Mio. Tonnen
Weizen, zur Auslieferung anstehen.

Wir schatzen die Wahrscheinlichkeit, dass es zu Lieferausfallen kommt, als sehr gering ein. Der gestrige
Preisanstieg sollte sich daher als kurzlebig erweisen. Das weltweite Weizenangebot bleibt reichlich, was
auch der Internationale Getreiderat in seinen neuen Prognosen heute Nachmittag bestatigen dirfte. Sorgen
bereitet eher die Verschlechterung der Qualitét des geernteten Weizens in Europa, was fur hohere Preise
spricht, als die Sorgen vor Lieferausfallen aus der Schwarzmeerregion.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energle 1) atuol 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Erant Bland 1025 A0.5% 0.5% - 6% -T%
WTI w6 0.7% 12% H.1% -1%
Eanzin (93 8453 <0, 3% 05% “2.5% 1%
Gazil 50 0.1%: Q5% -3.T% A%
Dzl B803 01% 10,8%, 21% A%
Emrosin 9343 0.0%: 0.8% =3.0% %
US-Erdgas CEmmBEi 4,04 Z.3% 5 5% 5.4% =4
Industriemetalls 2)
Alurninium 20e 0. 5% 1.7% ST 16%
Bupfer GE5d -1.4% 0.7 -1.7% 5%
Elul 22485 0,7 03% <0, 1%
Mickal 18EE0 =1 1% 0.3% 0.65% 5%
Zinn 21750 0.1% -1.7% -0, 7% -2%
Zink 23435 -0.7% 06% 0. 5% 14%
Eclel sl 3}
Godd 12857 0E% 0a% o, ™% 7%
Gold [E'az} aTB4 0.6% 1.4% DA% 12%
Silber 185 0.2% 0.7 % 5.0% 0%
Plabtn 14246 0.3% 0.4% SR 4%
Palladiuim o963 0.4%: 0 3% 1.5% 25%
Agrarmohstoffe 1)
Wpizen (LIFFE, €i) 1750 0.5% 2 0% -1.65% -16%
Weizen CBOT MA 1.7% 55% 10.4% 5%
Mas 3553 1.2% 02% <0, ™% “13%
Sepbobrmn 10723 -1.1% -7 05 -1.8% 1T
Baurrwnlle a68 -1.6% 0.3%, 2.1% -22%
Zucker 15.568 0.1% 1.3% 5. 4% 5%
Eaflae Arabica 2000 0.5% B&G% 10.™% a1%
Eakao (LIFFE, £1) 2075 1.0% 1.1% 5.8% 20%
Wahrungen 3
EUR/USD 13182 0.1% -85 -1.8% 1%
Lagerbestinde
Enargis® albusll 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jahr
Rehal FEATS - 6% -2 0% 0%
Benzin 212314 - 4.5% -2 6% 3%
Deatilate 122704 - 1.0% -2 5% 5%
Ethasnol 177 - H1% 35% 7%
Rohal Cushing 2HES - 2.5%: BE% =44%
Erdgas 28 - 2.5% 1B5% 6%
Gasol (ARA) 2782 = O.4% 1.0% 26%
Banzin {AEA&) Bl - 4. 7% -F1% 2%
Imdustriemetalle™
Alumirduen LME 48710550 0, 1% =1 1% SA3% =-11%
Sharghal 24451 - -4 4% -B8% a%
Kupfar LME 1488475 0.7% 2.3% -1 6% -F4%
COMEX, e e ] 2.7% 4. 5% 1E5% -26%
Sharnghai f- e - -10.E6% -205% -455%
Blai LMIE PG5 1.6% 2.5% Z29% 18%
Mickal LME 26922 1% 0.6% 48% S4%
Zire LME 12680 -2.3% 5.0 T -17%
Zink LME TISETS 0.4% 0.0% 12 9% 2T W
Shanghai 184284 - - 4%, -129% -30%
Edalrmetalls**
Gald 55518 0.0% .5% 02 -12%
Silar ESERG0 0.0% 0.3% 13% -1%
Platin 2742 0.0% 2.6 -4.0% 24%
Palladium 2843 0.1% -4 0% -3 8% %

Quede: DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Sloomberg, Commerzbank Corporafes & Manvers

‘Weranderurgen gr.-?_unuber ‘orperiode in %

" MoraisForvard, * LME. 3 Monak: Farward, ¥ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edeimetale in USD = Feinunze, Setreide und Sojabohnen in US-Cenbs ju Scheflel,
Baumwelle, Zucker und Eaffes Arabica in US-Cents & Plund

* S-Lagmbestinde Rohél, Slprodubde und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubiklu®, ARA-Beslinde n Ted. Tonnen

* Tanmen,*** ETF-Bestande n Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 fir 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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