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Preissprung bei Rohal

10.06.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern um 3,5% und setzten den Anstieg in den friihen Morgenstunden fort. Brent
handelte in der Spitze bei 66 USD je Barrel, WTI bei gut 61 USD je Barrel. Wirklich nachvollziehbare Grinde
fur den starken Preisanstieg gab es kaum. Dieser setzte am spaten Vormittag ohne erkennbare Nachrichten
ein. Die US-Energiebehdrde erhéhte zwar am Abend ihre Nachfrageprognose geringfiigig um 20 Tsd. Barrel
pro Tag und erwartet einen Ruckgang der US-Rohélproduktion ab Juni bis in das kommende Jahr hinein.
Bislang sollte dieser nur bis September andauern. Zudem soll die US-Rohdlproduktion im nachsten Jahr
erstmals im Jahresvergleich wieder fallen.

Dafur wurde allerdings das absolute Niveau der US-Roholproduktion fur dieses Jahr um 200 Tsd. und fur
nachstes Jahr um 100 Tsd. Barrel pro Tag angehoben. Grund hierfir ist eine deutliche Aufwartsrevision fur
das erste Quartal 2015. Am spéaten Abend berichtete das API fir die letzte Woche einen tberraschend
kraftigen Rickgang der US-Rohdllagerbestédnde um 6,7 Mio. Barrel, welcher zudem mit einem Abbau der
Rohdlvorrate in Cushing und der Benzinbestande einherging.

Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten am Nachmittag. Die Aussagekraft der
API-Daten war zuletzt gering. Ebenfalls positiv wurde vom Markt interpretiert, dass Saudi-Arabien seine
Olproduktion nur aufgrund einer starkeren Nachfrage erhéht hatte. Allerdings wird verschwiegen, dass
Saudi-Arabien damit den Abbau des Uberangebotes verhindert. Wir erachten den aktuellen Preisanstieg fuir
fundamental nicht gerechtfertigt, sondern vor allem stimmungs- und momentumgetrieben.

Edelmetalle

Nachdem Gold am Vortag nicht vom schwachen US-Dollar profitierte, hat es sich gestern der wieder
festeren US-Wahrung erfolgreich widersetzt und handelt heute Morgen bei gut 1.185 USD je Feinunze. Die
Schuldenkrise Griechenlands hat den Preis dabei offensichtlich unterstitzt. Denn eine neue Liste mit
Reformvorschlagen des hoch verschuldeten Landes wurde von EU-Vertretern als nicht ausreichend
zuruckgewiesen.

Somit ist weiterhin unklar, ob Griechenland am Ende des Monats die geblndelte Riickzahlung von 1,6 Mrd.
EUR an den Internationalen Wahrungsfonds leisten kann. Denn dies ist wohl nur mit der Freigabe von
Hilfsgeldern moglich. Die Unsicherheit, wie es hier weitergeht und ob es am Ende doch zu einem Austritt
Griechenlands aus der Eurozone kommt, sollte zu einer soliden Nachfrage nach Gold beitragen.

Dagegen verzeichneten die Gold-ETFs auch gestern wieder Abfliisse. Die Bestéande wurden um 3,7 Tonnen
abgebaut, woftr in erster Linie der weltgroRte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verantwortlich zeichnete. Seit
Monatsbeginn sind damit bereits gut 13 Tonnen aus den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs abgeflossen.
Solange die Abfliisse anhalten, diirfte der Goldpreis unseres Erachtens nicht wesentlich zulegen.

Im Fahrwasser von Gold notieren auch die anderen Edelmetalle heute Morgen fester. Silber Ubersteigt dabei
wieder die Marke von 16 USD je Feinunze. Palladium handelt bei rund 745 USD je Feinunze, nachdem es
gestern zwischenzeitlich auf ein 2-Monatstief von 740 USD abgerutscht war.

Industriemetalle

Wie die Statistik der LME zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer zeigt, haben sich diese in der
letzten Woche weiter merklich bei den Metallen zuriickgezogen. Die Netto-Long-Positionen von Kupfer fielen
auf ein 15-Wochentief, die von Zink und Blei auf 8-Wochentiefs und bei Aluminium liegen sie auf dem
niedrigsten Stand seit Beginn der Datenreihe im August 2014. Damit haben die spekulativen
Finanzinvestoren wesentlich zum Preisriickgang der Metalle in den letzten Wochen beigetragen.

Der Zinnpreis erholt sich nicht und handelt mit rund 15.400 USD je Tonne nur leicht tGiber einem 2-Monatstief.
Gemal Daten des Handelsministeriums hat Indonesien im Mai 6,3 Tsd. Tonnen Zinn exportiert, etwa halb so
viel wie im Vorjahr, aber auch fast ein Viertel mehr als im Vormonat. Dies Uberrascht, da sich die
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indonesischen Zinnexporteure selbst seit April eine Ausfuhrbeschrankung auf insgesamt 4,5 Tsd. Tonnen
pro Monat auferlegt haben, um so den Preis zu stiitzen.

Im April und Mai wurde aber mehr Zinn exportiert, womit die Ausfuhr-beschrankung offenbar nicht
eingehalten wird. Ohne Disziplin wird es aber wohl nicht gelingen, den gewiinschten Effekt zu erzielen. Das
International Tin Research Institute schatzte im Mai, dass der globale Zinnmarkt 2015 ein Angebotsdefizit
von 6,5 Tsd. Tonnen aufweisen wird. Sollte Indonesien in den kommenden Monaten aber weiter grof3e
Mengen Zinn exportieren, kénnte sich dies nicht materialisieren. In diesem Falle dirfte sich der Zinnpreis
nicht deutlich erholen.

Agrarrohstoffe

Der Monat Mai war laut US-Wetterbehdrde NOAA der niederschlagsreichste Monat in den USA seit Beginn
der Wetteraufzeichnungen im Jahr 1895. Vor allem in den Weizenanbaugebieten Texas, Oklahoma,
Colorado und Kansas lagen die Regenfalle deutlich ber dem Durchschnitt oder waren sogar rekordhoch.
Die starken Niederschlage haben in den letzten Wochen den Winterweizenpflanzen zugesetzt. Am Montag
hatte das US-Land-wirtschaftsministerium USDA zum zweiten Mal in Folge den Anteil der
Winterweizenpflanzen in den Kategorien "gut" oder "sehr gut" reduziert.

Weitere Aufschliisse Uber den Einfluss der starken Regenfélle kdnnte der heute Abend vom USDA
veroffentlichte Bericht zur Produktion und Nachfrage bei wichtigen Agrarprodukten geben. Der Durchschnitt
der von Reuters befragten Marktteilnehmer erwartet trotz der Regenfélle und der damit verbundenen
QualitatseinbuRen und Ernteverzdégerungen keine Abwartsrevision der US-Winterweizenproduktion.

Einen kleinen Dampfer kdnnten die Preise fur Sojabohnen, Mais und Weizen durch die immer noch
anhaltende Vogelgrippe in den USA erhalten. Laut Regierungsbehdrden ist nun auch Geflugel in Michigan
positiv auf den Erreger H5N2 getestet worden. Somit sind 21 Staaten in den USA betroffen und 46 Mio.
Hihner und Puten bereits an der Krankheit verendet oder aus Sicherheitsgrinden getttet worden. Es ist der
grofite Ausbruch der Vogelgrippe in der Geschichte der USA und kdnnte die Nachfrage nach Futtermittel fir
Geflugel deutlich eintriiben.

GRAFIK DES TAGES: Mai niederschlagsreichster Monat in vielen US-Bundesstaaten
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Curale NOAA, Commerzbank Reseanch

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRaFK 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRAF 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFk 8: Terminkurve Zink (LME)
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GRaFk 9: Terminkurve Blei (LME) GRaF 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GRaFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFk 13 Terminkurve Mais (CBOT) GRAFE 14: Terminkurve Sojabohnen (CEOT)
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GraFk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFK 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag 1Woche 1 Monat 2015
Brent Bland 4.8 15% 27% 0.2% 14%
WTI @01 1.4% A% 274 15%
Banzin (95} G025 0.4% 0.5% 5.0% 45%
Gasdl 5E7.5 2% 1.4% -0.3% 16%
Diesel 5EA.O 28% -1.3% -1.4% 13%
Kerosin 615.5 8% -1.7% 01.8% 7%
IU5-Erdgas (SimmEBtu) 285 5.2% % -1.5% 2%
Industriemetalle 2}
Alurminivm 1750 00 0.3% 7.0% 5%
Kupfer 5965 0.3% -0.5% -f.3% 6%
Blgi 1930 1.0% 0.8% 5.0% 4%
Mickel 13495 0.4% 3.2% 5.2% 1%
Zinn 15250 -1.2% -1.3% A.2% -21%
Zink 2160 1.0 -0,2% -8.0% 0%
Edelmetalle 3)
Gold 1176.8 0.2% 0.3% -0.6% 0%
Gold (Elaz) 1043.3 0.3% 0.4% -1.4% T%
Silber 16.0 0.1% 2.8% 2.4% 2%
Platin 11071 0.4% 8% 2 5% 8%
Pallacium 4.3 0.5% -1.9% -6.8% T%
Agrarrohstoffa 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1860 0.1% 1.9% 19.2% 7%
Welzen CBOT 5323 A% > 19.29% ~11%
Mais 3G5.0 0.1% 0.4% 6% -18%
Sojabahnen a51.5 A% 0.2% 2 8% -23%
Baumwalla 654 0.3% 0.4% -1.0% -15%
ZFucker 12.07 0.7% 0.4% A0.1% -20%
Kaffes Arabica 1374 0.6% 1.2% 2.0% -18%
Kakao (LIFFE, £1) 207 0.6% 0.7% 4.0% B0
Wihrungen 3}
EUR/LSD 1.1283% 0.1% 0.1% 1.2% -T%
Lagerbestiande
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fahiil 477415 - -0.4% -2.8% %
Banzin 220293 - 0.2% -3.2% i
Diestillate 132612 - 29% 2.6% 12%
Ethanod 20068 - 0.1% -3.5% 10%%
Rahiil Cushing 58027 = -1,6% -4.3% 176%
Erdgas 22331 - 5.3% 30.6% 49%
Gastl (ARA) 2689 - 0.5% 8.3% 57%
Benzin (ARA) 751 - -4.7% B.1% 2%
Industriemetalle™™
Alyminium LME IETETO0 0.1% 1.1% 4. 4% 29
Shanghai 2B2472 - -0.8% B.3% -29%
Kupler LME 10625 0.5% 24% -B.3% 5%
COMEX 23245 3.0% 3.2% -0.5% a4,
Shanghai 145383 - -5.8% 22.7% Ba%
Blai LME 186200 0.3% -25% -4.3% -18%
Mickel LME A6TA04 0.3% 0.5% fi. 1% 4%
Zinn LME Ti65 0.5% 0.7% =16.2% =3
Zink LME 441450 £0.2% -2.0% -2.9% 3%
Shanghai 186172 - -2.5% 12.5% -15%,
Edeimetalle™*
Geld 51081 0,2% -0.3% -1.6% T
Silber 621695 0.2% 1.1% 0.1% -
Platin 2666 0.0% A% 0.1% 5%
Palladium 2058 0.0% -0.2% 0.7% %

Quele: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Binomberg, Commerzhank Research

YVeranderungen gagﬁnl’.ib-ar Vorperiode in %

" MonatsForward, *' LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

Ronal In USD je Barrel, Olprodukte und industriemetalie In USD je Tonne,
Edelmetalle in USD pe Fenunze, Getrelde und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalla, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastande Rohal, Oiprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubiklul, ARA-Bestande in Tsd, Tonnen
" Tonmen,”™" ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
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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
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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