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Markte von Griechenland-Krise unbeeindruckt

17.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise zeigen sich von der Zuspitzung der griechischen Schuldenkrise unbeeindruckt und legen weiter
zu. Die Finanzanleger waren zuletzt eine wesentliche Triebfeder des Olpreisanstiegs. Deren
Netto-Long-Positionen bei Brent stiegen in der Woche zum 10. Februar um 28 Tsd. auf 152 Tsd. Kontrakte.
Dies ist das hochste Niveau seit Juli 2014 und war hauptsachlich auf die SchlieRung von Short-Positionen
zuriickzufihren.

Das Momentum spricht kurzfristig fur einen weiteren Preisanstieg. Zusatzliche Unterstitzung erhalt der
Olpreis durch eine wieder starkere Wahrnehmung von Angebotsrisiken.

In Libyen kommt es wiederholt zu Sabotageakten auf Oleinrichtungen, so dass die staatliche Olgesellschaft
NOC nach mehr Schutz fir ihre Anlagen ruft. Zudem droht das Land unter den Einfluss der Terrormiliz
Islamischer Staat (IS) zu geraten, was eine Normalisierung der seit Monaten stark beeintrachtigten libyschen
Olproduktion weiter erschweren diirfte. Der kiinftige Chef der Internationalen Energieagentur, Birol, warnt,
dass das Erstarken des IS eine groRRe Herausforderung fiir die Investitionen im Olsektor im Mittleren Osten
darstellt.

Falls diese wegen der Unsicherheit nicht erfolgen, kénnte das im kommenden Jahrzehnt benétigte
Angebotswachstum ausbleiben. Aktuell kommt auch deutlich weniger Ol aus dem Irak an den Markt, wofiir
Lieferverzogerungen aufgrund schlechten Wetters verantwortlich zeichnen. Die Olexporte aus dem Siiden
des Irak lagen deswegen in den ersten 10 Februartagen lediglich bei 1,5 Mio. Barrel pro Tag, was 900 Tsd.
Barrel pro Tag niedriger ist als im Januar sowie weniger als halb so viel wie fiir diesen Monat urspriinglich
geplant.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger beginstigen jingsten Olpreisanstieg
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Edelmetalle

Die Verhandlungen der Finanzminister der Euro-Lander mit Griechenland sind gestern abermals gescheitert.
Damit steht die Zahlungsfahigkeit und die Euro-Mitgliedschaft des hoch verschuldeten stidosteuropaischen
Landes zunehmend in Frage. Die Kreditgeber haben Griechenland ultimativ aufgefordert, bis Freitag eine
Fortsetzung des Hilfsprogramms zu beantragen, womit sich das Land aber im Grundsatz zu seinen
Zahlungsverpflichtungen und Reformen bekennen misste.

Sollte Griechenland diese Frist verstreichen lassen, wéare ein Staatsbankrott wohl nur eine Frage der Zeit.
Zudem ist das Risiko eines Bankenansturms in Griechenland deutlich gestiegen. Statt auf diese Nachrichten
mit deutlichen Aufschlagen zu reagieren, gibt der Goldpreis sogar hach und handelt heute Morgen bei gut
1.220 USD je Feinunze. In Euro gerechnet notiert der Preis ebenfalls schwéacher bei unter 1.080 EUR je
Feinunze. Offensichtlich setzt noch immer eine Uberwiegende Mehrheit der Marktteilnehmer im
Schuldenstreit mit Griechenland auf eine Lésung in letzter Minute.

Der Platinpreis fallt heute Morgen im Schlepptau von Gold wieder unter die Marke von 1.200 USD je
Feinunze. Das fundamentale Umfeld fir Platin bleibt aber preisstitzend. Gemal Daten des Verbands der
europaischen Automobilproduzenten (ACEA) wurden in der EU im Januar knapp 1 Mio. Autos neu
zugelassen, 6,7% mehr als im Vorjahr. Die ACEA schétzt, dass in diesem Jahr rund 13 Mio. Autos neu
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zugelassen werden, womit sich die Erholung des europaischen Automarktes 2015 fortsetzen wiirde.

Industriemetalle

Der Immobilienmarkt in China kihlt sich weiter ab. Gemaf Daten des Nationalen Statistikbiros sind im
Januar die Hauspreise fiir Neubauten in 64 von den 70 in der Statistik erfassten Stadten des Landes
gefallen. Dies spricht tendenziell fir eine schwéchere Nachfrage nach Metallen, da der Immobiliensektor z.B.
knapp die Halfte der Kupfernachfrage in China ausmacht. Kupfer gibt daher heute Morgen leicht nach, halt
sich aber noch tUber der Marke von 5.700 USD je Tonne.

Auch Aluminium zeigt sich zum Handelsbeginn schwécher und notiert bei rund 1.820 USD je Tonne. Gemaf
Daten von Platts sind die physischen Aluminiumpramien in den USA und in Europa zuletzt etwas
zurlickgekommen. In den USA betragt die Pramie aktuell 23,75 US-Cents je Pfund (etwa 524 USD je Tonne)
und liegt damit 50 US-Cents bzw. 10 USD unter dem Rekordhoch. In Europa liegt der Aufschlag bei 350-370
USD (exklusive Z6lle) bzw. 430-460 USD je Tonne (inklusive Z6lle). In der Spitze mussten deutlich tber 400
USD je Tonne (exklusive Z6lle) gezahlt werden. Dies spricht fUr eine aktuell gute Versorgungslage.

Industriekreisen zufolge ist der Riickgang der Pramien auf eine aktuell schwéchere Nachfrage und geringere
Handelsaktivitéten zurlickzufihren. Die LME hatte zum 1. Februar allerdings auch neue Lagerhaltungsregein
eingefuhrt, die zu einer schnelleren Auslieferung von Material aus den LME-Lagerh&ausern beitragen sollen.
Sollte die Pramie weiter sinken und gleichzeitig der LME-Aluminiumpreis nachgeben, kdnnte dies die
massive Angebotsausweitung am globalen Aluminiummarkt etwas bremsen.

Agrarrohstoffe

Nach dem gestrigen US-Feiertag setzen die Weizennotierungen am Morgen ihre Aufwartshewegung vom
Freitag fort. Dabei helfen Meldungen, dass die seit Februar erhobene Exportsteuer Russlands die Ausfuhr in
der letzten Berichtswoche um 97% gegentber der Vorwoche auf 19 Tsd. Tonnen hat einbrechen lassen.
Allerdings waren im Vorfeld der Exportsteuer auch Ausfuhren vorgezogen worden, was die Vorwochenwerte
nach oben verzerrte. So hoch wie im Januar 2015 waren die russischen Exporte noch nie in einem Januar
gewesen.

Analysten der russischen Agentur SovEcon erwarten, dass trotz der Steuer zwischen Februar und Juni zwei
Mio. Tonnen Weizen ausgefihrt werden, um bereits geschlossene Vertrage zu erfullen. Fir die
Gesamtsaison 2014/15 erwartet SovEcon russische Weizenexporte von 21 Mio. Tonnen und liegt dabei um
eine Mio. Tonnen uber dem US-Landwirtschafts-ministerium. Dieses hatte seine Prognose im Januar von 22
Mio. Tonnen auf 20 Mio. Tonnen reduziert.

Die gute Ernte 2014 von 59 Mio. Tonnen soll damit deutlich hthere Exporte als in den beiden Vorjahren
erlauben. Russland kdnnte die Ausfuhr allerdings weiter beschranken. Denn trotz der jingsten Hirden fur
den Export, die den heimischen Preisauftrieb bremsen soll, steigen die internen Weizenpreise in Russland
weiter. Die Nachfrage nach Weizen zeigt sich robust, und in Erwartung hoherer Ankaufpreise durch
staatliche Stellen halten sich Verkaufer derzeit zurlck.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Praise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 1 Jahr
Evard Blirel 614 0.3% 9% 23.3% -43%
WTI 52 -0.1% 0.8% 2.4% ~A7%
Benzin (95) 5850 1.8% R 25,k A1
Gasil 5853 0.4% 43% 23.7% %
Dibecee] 5320 0.0% 9% 24.4% AT%
Kerosin 6240 0.5% 1.4% 19.5% AT
US-Erdgas CEmmEu 2,80 3.4% 873% L= 5%
Industriemetalls 2)
Alurinium 1825 -0.5% 0T% -1.5% 5%
Kupfer 5740 0.2% 2.0% 0.2% -20%
Biei 15355 0. 8% 0.4% 1.3% 15%
Mickal 14600 0,3 «2.3% =2.0% 1%
Tinn 18125 0.5% D% BE% 22%
Zink 21505 0.0% 1.3% 2.1% 4%
Eelel el 3)
Gold 12M 5 0.3% 059% = B =A%
Gold (€] 1084 8 0.5% -1.2% 0.3% 1%
Silber 173 -0.5% -08% 5.4% 2%
Platirs 12071 0.0% A2 5. i AT
Paladiim 823 <0, 3% 1.7% 3.5% %
Agrarrohstoffe 1)
Wizen (LIFFE, €1 1883 0.5% 0.8% - 4% 5%
Visizen CBOT 5283 1.4% A% 0.7% -10%
Mas e ] 0.5% 30% 2.5% “12%
Soabahinan =934 8 0,7 % 4% 1.0%: 2%
Eaurmulle 833 0.4% 1.4% 8.5% -20%
Zucher 14,84 0.0% 1.5% A1% T
Eaflea Arabica 1665 «0,6% IE% 2. 5% 17%
Fakaa (LIFFE, £ 2005 0.6% -01% -1.5% 2%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.1355 0.5% 0.2% -2.7% -17%
Lagerbestinde
Erwrgie” akchuell 1Tag  1Weoehe 1 Manat 1 Jahr
Rkl 417038 - 1.2% T 18%
Benzin 242647 - 0.5% 23% 4%
Destilale 131223 - 2.4% -42% 18%
Ethanal 21135 - 0.7 1220 24%
Rehél Cushing 4756 - 28% BI% 13%
Erdgas 51 - Y AEEY ST
Gastl (ARA) I0ES - 2.0% 100% 50%
Benzin (ARA)Y 811 . 2 S 1.1% %
Industriemetalle™
Aluminium LME WTETIS -0.2% £1.E% 35% 2%
Sharghai 18RR4Z - 1.8 ET b
HKupfar LME 235100 <0,1% 3.0%: 47 3% =1%
COMEX 18453 0.4% <5 7% 3T A% 4%
Sharnghai 155702 = M. % BI% =14%
Blai LME 1S 0% L% A% 5%
Nickal LME 425838 01% DA% 17% 58%
Tiee LME 11460 0.3% 33% EA% 0%
Zirk LME 591500 6% A% -101% -26%
S ngihal 102787 - 5.5% 1B.0% -50%
Edelmetalle™"
Gald 53715 0.2% 0.4% 47% 4%
Silkar B21464 0.0% 0.0% D0% 0%
Platin 2550 0.2% 0.2% -16% 4%
Palladiurm 2073 0.1% 01% A7% a1%

Queale: DOE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bleomberg, Commarzhank Corporafes & Markais

Werbnderungen gl:-geni:bel Warperiode in B

" MarstsForvard, < LME. 3 ManatsFopaard, ™ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD j Tanne,
Edelmetale in USD j@ Feinunzs, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zuckers und Kaffes Arabica in US-Cenbs @ Plund

* US-Lagerbestdnde Rohél, Slprodubde und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikfu®, ARA-Bestdnde n Ted. Tennen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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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