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Olpreise mit starkstem Ruckgang seit finf
Monaten

07.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verzeichneten gestern den jeweils starksten Tagesriickgang seit finf Monaten. Brent gab um
mehr als 6% nach, WTI sogar um knapp 8%. Der noch stéarkere Preisriickgang bei WTI war hauptséchlich
darauf zurlickzufiihren, dass letzten Freitag in den USA ein Feiertag war und somit nicht gehandelt wurde.
Brent verzeichnete bei 56,4 USD je Barrel ein 3-Monatstief. WTI war mit 52,4 USD je Barrel zeitweise so
preiswert wie zuletzt Mitte April.

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 30. Juni um
6,7 Tsd. Kontrakte ausgeweitet, was gleichzeitig dem ersten Positionsaufbau seit acht Wochen entsprach.
Sie wurden damit vollkommen auf dem falschen FulR erwischt, denn seit dem Stichtag ist der Brentolpreis
um gut 10% gefallen.

Der Preisriickgang kénnte somit durch notgedrungene Verkaufe seitens dieser Anleger verstarkt worden
sein. Der Olpreisriickgang der letzten Tage war sicher auch der Erwartung geschuldet, dass in dieser Woche
eine endglltige Einigung in den Atomverhandlungen mit dem Iran erzielt wird. Die verlangerte Frist dafur
endet heute. Iranischen Diplomaten zufolge ist in vier von funf Kapiteln Einigung erzielt worden. Die Zeit
drangt, denn bis zum 9. Juli muss US-Prasident Obama das Abkommen dem Kongress vorlegen.

Wir gegen davon aus, dass die noch offenen Fragen bis dahin geklart werden und perspektivisch
zusatzliches Ol aus dem Iran an den Uberversorgten Markt gelangen wird. Wir behalten uns daher eine
Abwartsrevision unserer Olpreisprognose vor.

Edelmetalle

Gold notiert zum Handelsauftakt weitgehend unverandert unter 1.170 USD je Feinunze bzw. bei knapp
1.060 EUR je Feinunze. Die Européische Zentralbank behalt inre Notkredite (ELA) fir griechische Banken
weiter unveréndert aufrecht und verhindert so einen Zusammenbruch des dortigen Bankensystems.
Entgegen der urspriinglichen Ankiindigung von Premierminister Tsipras bleiben die Banken im Land aber
voriibergehend weiter geschlossen.

Heute Abend treffen sich die Staats- und Regierungschefs der Eurogruppe, um uber Griechenland zu
beraten. Es werden neue, tragfahige Vorschlage aus Athen erwartet.

Nachrichten auBerhalb Griechenlands erhalten derzeit wenig Beachtung. So scheint die Goldnachfrage in
Indien aktuell eher verhalten zu sein. Denn laut Angaben indischer Handler betragt der Abschlag der
Goldpreise im Land zum Weltmarktpreis in London mittlerweile 8-15 USD je Feinunze. Mitte Juni war es
demnach nur 1 USD gewesen. Der Verband der indischen Schmuckhéandler geht davon aus, dass die
Nachfrage den gesamten Monat tber schwach bleibt und erst ab August wieder anziehen wird.

Platin und Palladium zeigten sich gestern sehr schwach und verloren zwischenzeitlich iber 3% bzw. knapp
3%. Platin fiel dabei auf rund 1.050 USD je Feinunze, den tiefsten Stand seit Marz 2009. Heute Morgen
zeigen sich beide Edelmetalle leicht erholt. Fir einen nachhaltigen Preisanstieg bedarf es aber wohl einer
deutlich anziehenden Investmentnachfrage, die noch auf sich warten lasst. So haben die Platin-ETFs im
ersten Halbjahr 40 Tsd. Unzen verloren, die Palladium-ETFs sogar 100 Tsd. Unzen.
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GRAFIK DES TAGES: Ausgepragte Schwiche bei Platin u. zuletzt auch bei Palladium
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Industriemetalle

Nachdem die Metallpreise gemessen am LME-Industriemetallindex schon gestern 2% abgegeben haben,
stehen sie heute Morgen weiter unter Druck. Kupfer fallt dabei zum Beispiel unter die psychologisch wichtige
Marke von 5.500 USD je Tonne, was zugleich zu technischen Anschlussverkaufen gefiihrt hat.

Als Hauptgrund fur die Preisschwéche sehen wir die Sorgen der Marktteilnehmer in Bezug auf China. Denn
der starke Riickgang der chinesischen Aktienmarkte hat sich auch heute fortgesetzt. Der CSI
300-Aktienindex ist dabei auf den tiefsten Stand seit fast vier Monaten gefallen. Von seinem Hoch Anfang
Juni hat der Index mittlerweile gut 30% verloren. Die MaBhahmen der chinesischen Regierung zur Stiitzung
der heimischen Aktienmaérkte haben bislang ihre Wirkung verfehlt.

Aluminium verbilligt sich auf 1.690 USD je Tonne und handelt damit nur noch knapp Uber seinem kiirzlich
verzeichneten 17-Monatstief. Industriekreisen zufolge gibt es in Japan bei den Verhandlungen tber die
physischen Pramien fur das laufende Quartal immer mehr Abschliisse bei 100 USD je Tonne. Dieses Niveau
scheint sich demnach als Benchmark herauszu-kristallisieren. Im letzten Quartal mussten die japanischen
Konsumenten noch einen Aufschlag von 380 USD je Tonne zahlen.

Grund fur den deutlichen Riickgang sind neben den niedrigen Pramien in anderen Regionen/Landern die
hohen chinesischen Aluminiumexporte und die hohen Lagerbestande in Japan selbst. Japan ist der gré3te
asiatische Importeur von Aluminium.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Rohzucker stieg gestern um rund 1,5% auf ein 6-Wochenhoch von 12,5 US-Cents je Pfund. Ein
Grund dafur war die leicht um 200 Tsd. Tonnen auf 2,5 Mio. Tonnen erhdhte Schatzung der Internationalen
Zuckerorganisation ISO fiir das globale Marktdefizit in der Saison 2015/16. Diese beginnt im Oktober. Eine
genauere Aufgliederung ihrer Einschatzung stellte die ISO erst flir August in Aussicht.

Gleichzeitig bereitete der Direktor der brasilianischen Zuckerindustrievereinigung Unica den Markt auf eine
moglicherweise geringere Zuckerproduktion in der wichtigsten Anbauregion Center-South vor, die fur 90%
der brasilianischen Produktion steht. Trotz einer héheren Zuckerrohrernte kénnte die Zuckerproduktion
gegeniiber dem Vorjahr um tber 1 Mio. Tonnen zurtickbleiben. Bisher war die Produktion etwa gleichauf mit
den 32 Mio. Tonnen des Vorjahrs geschatzt worden.

Nun allerdings zeigen die Daten aus der zu etwa einem Drittel abgewickelten Ernte, dass die weitere
Verschiebung in der Verarbeitung des Rohrs von Zucker zu Ethanol noch starker ist als sowieso erwartet
und die Zuckerproduktion bisher um 13% unter dem Vergleichswert des Vorjahres liegt.

Die Nachfrage nach Ethanol ist stark in Brasilien, das Uber eine gro3e Flotte an sogenannten

Flex-Fuel-Fahrzeugen verfugt, die sowohl mit Benzin als auch mit Ethanol fahren kénnen. Die Regierung hat
durch eine starkere Besteuerung von Benzin die Attraktivitat des Substituts Ethanol verbessert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grafik 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
G100 4
&000 4
5000 4

SE00 4
2700 4
=500 1
5500

M am 15M 22M 25M 3 43

akiludl o0 Eimer Vode war & nem Manal

Quele. LME, Bloombery Commerzbank Resaarch
GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFk 12 Terminkurve Welzen {Paris)
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GrRaFik 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktull 1Tag  1Woche 1 Maonat 2018
Brent Blend 555 -B,3% A0.4% 0.0% 1%
Wl 525 7.7 2% 05 1%
Benzin [95) Toro =0.6% A4.00% 4 2% A3
Gasdl 5353 =3,4% <. 5% <6, 7% 3%
Diesel 5378 31% 45% -47% %
Kemen 5570 =3. %% 5.1% -6.2% =3%
US-Erdgas (SimmBhu) 278 0.8% 12% 7.0% 4%
Industriemetalle 7)
Alumiriwm 1685 =0.9% A0.2% =3,5% =9%
Kupfer 5540 2.9% 4.4% TI% 13%
Blei 1768 =0.2% 0.2% -7.6% =3%
Mickel 11700 2.5% 25 12.3% 24%
Zinn 14300 -0.3% 1.7% -7 5% 7%
Ink 24 -0.2% 0% -5.6% -8%
Edeimetalle )
Gokd 1704 0.2% 0.3% -0.3% 1%
Gokd (€2} 10585 0.7 % OE% 1.8% 2%
Silbar 158 0.4% 0% -200% %
Platin 10638 -1.8% A.7% -3.2% A%
Palladium BE3 1 =0.5% 1.2% <0,2% 4%
Agrarrohstofe 1)
Weizen (LIFFE, €4) 2043 01% 2% 10.7% %
Weizen CBOT 5855 0,8% 0.3% 14, 1% 5%
Maic 465 0.5% 1% 17.1% 4%
Sojabohren 1014 8 =1,5% 1. 7% 7.9% 0%
Baumwala BT 0.7% -1.0% 36% 5%
Jucker 12.45 1.5% 0% 36% 2%
Kaffee Arabica 1252 =-1,8% -1.5% -7 4% 2T %
Kakae (LIFFE, £} 2171 -0.5% 0.1% 28% 10%
Wihrungen 3
ELR/LED 1,1058 =0.5% =1.0% =2, 3% 9%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1Monat  1Jahr
Rahdl 483373 - 05% =2 5% 21%
Benzin HETET - -0.a% -1 8% 1%
Deslilale 133320 - 0.3% SA% 12%
Elhanal 15532 - -1.6% =2.8% T
Rohdl Cushing 56368 - 02% £ 1% 175%
Erdgas 7T - TE% 22 T% 34%
Gasil (ARA] Iz - 25% 8% 3%
Benzin (ARA) 80 - 01% 11.7% 16%
Industriemetalie™
Alumanium LME eSS 0. 3% DG -3 5% -20%
Shanghai ANESEE - 5% T 5% -22%
Kupfer LME 321500 1% i4.5%: 20% 105%
COMEX 3T 1.7% TI% #0.T% 60%
Shanghai 101517 - =101 % =550 25%
Blei LME 171800 43,2% 2 5% 10.7% =20%
Mickel LME 458450 O1% 4008% =2 B% S0%
Zinn LME Ta80 43,1% Sa% 35% =35%
Zink LME 463ITS 0, 0% 403%: 4 % =30%
Shanghai 179678 - 02% 5 5% -16%
Edelmetalle"
Gald 51068 0.0% 2% 0% %
Silber B23674 0.2% 0% 05 -1%
Flatin ZaaE 0.2% 0T % 1.5% B
Palladum 6T 0.0%: 0.3%: 01 % 2%

Quale: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bloombarg. Commarzbank Research

Merdndenungen gagendoer Vorpanode in %

' MonatsForeard, ' LME. 3 MonatsForeard, © Kassa

Rohdl im LSO ja Barrel, Qlprodukte und Industriematalla in S0 je Tonna,
Edalmetalle in USD je Fainunze, Getreide wund Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Pfund

* US-Lagerbestdnde Rohdl, Olprodukde und Elthanal in Tsd Barrel,
US-Erdgesbestdnde in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinds in Ted. Tonnen

** Tonmen,"™" ETF-Besldnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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