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Schwacher US-Dollar bewegt die
Rohstoffmarkte

03.06.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der deutlich schwéchere US-Dollar gab den Olpreisen zwischenzeitlich Auftrieb. Brent stieg in der Spitze auf
66 USD je Barrel, WTI auf knapp 62 USD je Barrel. In der Nacht gaben die Preise die Gewinne grof3tenteils
wieder ab, nachdem das American Petroleum Institute fir die letzte Woche einen Uiberraschenden Anstieg
der US-Rohdéllagerbestéande um 1,8 Mio. Barrel und der US-Benzinvorrate um 1,6 Mio. Barrel berichtete.

Das US-Energieministerium veréffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Erwartet wird der
funfte Lagerabbau bei Rohdl in Folge. Am Freitag trifft sich die OPEC zu ihrer planméRigen Sitzung. Wir
gehen davon aus, dass die OPEC das Produktionsziel von 30 Mio. Barrel pro Tag bestatigen wird (siehe
Rohstoffe kompakt vom 29. Mai). Eine Kiirzung des Produktionsziels scheint ausgeschlossen. Zuletzt
brachten einige Marktbeobachter aber die Mdglichkeit einer Anhebung des Produktionsziels auf 30,5 bis
31,0 Mio. Barrel pro Tag ins Spiel.

Damit wirde die OPEC der gegenwartigen Uberproqution Rechung tragen. Denn aktuell produziert die
OPEC mehr als 31 Mio. Barrel Rohdl pro Tag. Diese Uberproduktion wirde aber im Falle einer Anhebung
des Produktionsziels nachtraglich flr rechtens erklart. Zudem wirde die OPEC damit das Signal aussenden,
auch kunftig deutlich Uber dem Bedarf an OPEC-OI zu produzieren.

Der Olpreis wiirde dann wahrscheinlich erneut unter Druck geraten. Eine Anhebung des
OPEC-Produktionsziels am Freitag ware somit eine neue Kampfansage an die Olproduzenten mit hohen
Forderkosten, allem voran an die Schieferdlproduzenten in den USA.

Edelmetalle

Gold in US-Dollar naherte sich abermals der Marke von 1.200 USD je Feinunze. In Euro gerechnet stand der
Goldpreis allerdings deutlich unter Druck und fiel auf ein 2-Wochentief von unter 1.070 EUR je Feinunze.
Dort handelt er auch noch heute Morgen. Denn die Kerninflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel im
Euroraum ist im Mai mit +0,9% gegentber Vorjahr deutlich starker gestiegen als erwartet, was zu einem
Sprung der Renditen 10-jahriger Bundesanleihen und einem stark aufwertenden Euro fiihrte.

Sollte sich die hohere Inflation als nachhaltig erweisen, konnte die EZB mdglicherweise doch nicht soviel
Liquiditat in den Markt pumpen wie angekundigt. Die Marktteilnehmer werden heute auf die EZB-Sitzung
schauen, von der wir aber keine neuen Signale an die Markte erwarten. Die Gold-ETFs verzeichneten
gestern mit 5,4 Tonnen den hdchsten Tagesabfluss seit zwei Wochen, womit nun auch seit Jahresbeginn
Netto-Abfllisse zu verzeichnen sind.

In den USA wurden im Mai auf annualisierter und saisonbereinigter Basis 17,71 Mio. Fahrzeuge verkauft.
Dies waren deutlich mehr als erwartet, 6% mehr als im Vorjahr und zugleich der héchste Wert seit Juli 2005.
Industriekreisen zufolge haben zu den starken Absétzen der sich erholende Arbeitsmarkt, die relativ
niedrigen Benzinpreise und Sonderangebote von Herstellern beigetragen.

Dies sollte die Nachfrage nach Platin und vor allem Palladium hoch halten. Beide Preise reagierten jedoch
kaum auf die Daten und notieren heute Morgen bei rund 1.115 USD (Platin) bzw. knapp 770 USD je
Feinunze (Palladium).

Industriemetalle

Der deutlich schwéachere US-Dollar sorgte gestern zwar dafiir, dass die Metallpreise ihre zwischenzeitlichen
Verluste aufholten, flhrte aber nicht zu wesentlichen Preissteigerungen dartiber hinaus. Heute Morgen
zeigen sie sich nahezu unveréndert. GemaR der LME-Statistik zur Positionierung der spekulativen
Marktteilnehmer haben sich die Finanzinvestoren in der letzten Woche mit Ausnahme von Nickel bei allen
Metallen zurtickgezogen.

Besonders stark wurden die Netto-Long-Positionen bei Kupfer abgebaut. Sie gingen im Wochenvergleich um
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fast 29% auf ein 5-Wochentief von 39,8 Tsd. Kontrakten zurlick. Dies war bereits der zweite deutliche Abbau
der Netto-Long-Positionen in Folge. Der Kupferpreis fiel in dieser Zeit um tber 6% bzw. 400 USD je Tonne,
wozu die spekulativen Finanzinvestoren wohl einen groR3en Teil beigetragen haben.

GRAFIK DES TAGES: Preisrickgang bei Kupfer zuletzt stark spekulativ getrieben
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Bei Aluminium ergibt sich ein &hnliches Bild. Hier wurden die Netto-Long-Positionen mittlerweile die dritte
Woche in Folge auf 163,7 Tsd. Kontrakte abgebaut, den tiefsten Stand seit Beginn der
Datenaufzeichnungen Ende Juli 2014. Der Aluminiumpreis war in der Beobachtungsperiode um fast 8%
gefallen. Der geringere Optimismus der spekulativen Finanzinvestoren durfte zwar aktuell steigenden
Metallpreisen entgegenstehen. Sollte die Stimmung allerdings drehen, kénnte dies ein Sprungbrett fir
deutlich héhere Preise sein.

Agrarrohstoffe

Auch viele Agrarrohstoffe profitierten gestern von dem nachgebenden US-Dollar. So konnte etwa der
Weizenpreis in Chicago nochmals um 3,8% zulegen, hachdem er bereits am Montag um 3,5% gestiegen
war. Auch durften in den letzten Tagen viele Short-Positionen geschlossen worden sein, nhachdem die Preise
in den letzten Mai-Tagen kraftig nachgegeben hatten.

Aber auch von fundamentaler Seite unterstiitzen die letzten Nachrichten den Preisauftrieb: Nach den
heftigen Regenfallen und Uberschwemmungen in den siidlichen US Plains reduzierte das USDA den Anteil
der Weizenpflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand landesweit um 1 Punkt auf 44%. In Kanada sorgt
spéater Frost fur Unruhe. Und in der EU verzichtete die EU-Kommission jingst auf eine Anhebung der
Produktionsprognose fiir Weichweizen, obwohl ihre Prognoseeinheit MARS einige Tage zuvor die
erwarteten Ertrage nach oben genommen hatte.

Die US-Umweltbehdrde EPA hat mit Gber einem Jahr Verspatung ihren Vorschlag zum Einsatz von
Biokraftstoffen in den nachsten Jahren vorgelegt. Im Vergleich zur bisherigen gesetzlichen Vorgabe von
2007 soll weniger Ethanol aus Mais eingesetzt werden missen, da sich auch die gesamte
Treibstoffnachfrage in den USA weniger dynamisch entwickelt hat als urspriinglich erwartet. Da die
Vorgaben zur Beimischung in dem nun vorgeschlagenen Umfang als leicht erreichbar gelten, fielen die
Preise fur handelbare Ethanol-Beimischungsgutschriften (RIN) am Dienstag zwischenzeitlich auf den
niedrigsten Stand seit 18 Monaten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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