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Atomabkommen mit dem Iran belastet Olpreise

14.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen am Morgen unter Druck. Brent fallt unter 57 USD je Barrel, WTI auf 51 USD je Barrel.
Die Preise reagieren damit auf die am Morgen erzielte Einigung der Weltmachte und des Iran auf ein
Atomabkommen. Bei einer Lockerung der Sanktionen kénnte zusatzliches Ol aus dem Iran an den bereits
Uberversorgten Markt gelangen. Angeblich sollen die Sanktionen aber erst ab dem 1. Halbjahr 2016
gelockert werden. Zudem sollen die Sanktionen innerhalb von 65 Tagen wieder in Kraft treten kdnnen, falls
der Iran gegen die Auflagen des Abkommens verstoft.

Der Iran diirfte kaum in der Lage sein, seine Olproduktion nach einer Aufhebung der Sanktionen rasch zu
erhodhen, weil die Produktions- und Transporteinrichtungen nach mehr als drei Jahren der Stilllegung erst
wieder instandgesetzt werden missen. Der Iran verflgt aber noch tber hinreichend Lagerbestande, welche
zunachst exportiert werden konnten. Realistisch ist daher ein Anstieg des iranischen Olangebots um
maximal 500 Tsd. Barrel pro Tag bis Mitte 2016 und um weitere 500 Tsd. Barrel pro Tag bis Ende 2016.

Gelingt es der OPEC nicht, dieses zusatzliche Angebot durch anderweitige Kurzungen auszugleichen, bleibt
das Uberangebot am globalen Olmarkt auch im kommenden Jahr bestehen.

GRAFIK DES TAGES: Iranische Olproduktion infolge der Sanktionen kraftig gesunken
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Der Preis fUr das Recht zur Emission einer Tonne CO2 ist zuletzt kraftig gestiegen und mit 7,80 Euro wieder
so hoch wie zuletzt im November 2012. Nachdem letzte Woche das EU-Parlament der
Marktstabilitatsreserve zugestimmt hat, heizt momentan der morgen zur Veréffentlichung anstehende
Legislativ-Vorschlag der EU-Kommission fir die Reformen des EU-ETS nach 2020 das Kaufinteresse an.

Edelmetalle

Gold handelt am Morgen unverandert bei 1.155 USD je Feinunze und behauptet sich damit gegen den
festen US-Dollar. In Euro gerechnet legt Gold dank der aufwertenden US-Wéhrung auf 1.050 EUR je
Feinunze zu. Obwohl sich die Geldgeberlander mit Griechenland gestern auf die Aufnahme von
Verhandlungen tber ein drittes Hilfspaket geeinigt haben, gibt es diesbezuglich noch viele Unsicherheiten.
So muss das griechische Parlament den ausgehandelten Ergebnissen ebenso zustimmen wie eine Reihe
von Parlamenten in den Geberlandern, was nicht Uberall als sicher gilt.

In Griechenland droht zudem eine Regierungskrise, weil einige Minister und viele Abgeordnete der
Regierungskoalition Ministerprasident Tsipras die Gefolgschaft verweigern. Auch bleiben die Banken in
Griechenland vorerst weiter geschlossen. Chaos nach Wiedereroffnung ist nicht auszuschlie3en. Die EZB
halt zwar weiterhin die Notfallkredite an die griechischen Banken aufrecht, entscheidet aber jeweils
kurzfristig ber deren H6he und Dauer. Es ist zu befiirchten, dass der Kapitalbedarf der griechischen Banken
zur Wiederer6ffnung deutlich steigt. Dies alles sollte Gold Unterstiitzung geben.

Hiervon sollte auch Silber profitieren, obwohl es aktuell am starksten von den Edelmetallen verliert. Zufliisse
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von 38 Tonnen in die Silber-ETFs haben allerdings erneut Giberhaupt keinen Einfluss auf den Preis.

Industriemetalle

Die gestrige, durch die Einigung in der Griechenlandkrise ausgeltste Erholung an den Metallméarkten scheint
nicht nachhaltig zu sein, denn die Metallpreise stehen heute Morgen bereits wieder allesamt unter Druck.
Nickel zeigt sich dabei erneut als besonders schwankungsanfallig: Nachdem es sich gestern um 4,4%
verteuerte, stand heute zwischenzeitlich schon ein Minus von knapp 3% zu Buche. Aluminium fallt auf 1.700
USD je Tonne zurtick.

Wie die Zollbehdrde gestern veréffentlichte, hat China im Juni rund 450 Tsd. Tonnen Aluminium und
Aluminiumprodukte exportiert. Dies waren 35% mehr als im Vorjahr und zugleich die zweithéchsten
monatlichen Ausfuhren tGberhaupt. Im ersten Halbjahr summierten sich die Exporte auf 2,51 Mio. Tonnen,
ebenfalls 35% mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Da China aufgrund deutlich ausgeweiteter
Produktionskapazitéten Uber Bedarf produziert, werden seit Monaten grof3e Mengen Aluminium und
Aluminiumprodukte am Weltmarkt verkauft.

Daran durfte sich auch in den nachsten Monaten nicht viel &ndern. So erwartet Rusal, der weltgréf3te
Aluminiumproduzent aus Russland, dass China in diesem Jahr bis zu 4,5 Mio. Tonnen Aluminium
exportieren wird. Dies waren allerdings nur etwa 200 Tsd. Tonnen mehr als im Vorjahr, was unseres
Erachtens zu konservativ geschatzt ist. Zu den hohen Ausfuhren tragt auch bei, dass China
Ruckvergutungen fir manche Aluminiumexporte gewéhrt und bei anderen Aluminiumprodukten im April die
Exportsteuer abgeschafft hat.

Agrarrohstoffe

China hat im Juni Uber 8 Mio. Tonnen Sojabohnen importiert. Das ist ein Anstieg um 32% gegeniber Mai
und um 26,6% gegenliber dem Vorjahr sowie die zweitgrof3te Menge, die je in einem Monat eingeflhrt
wurde. Auch im Juli und August soll das mit Abstand groé3te Verbrauchsland groRe Mengen Sojabohnen
importieren. In der kommenden Saison 2015/16 diirfte insbesondere Brasilien erneut besonders stark von
der weiter dynamisch wachsenden Nachfrage aus China profitieren und deshalb seine Produktion weiter
ausbauen.

In den USA dagegen wird mit einem leichten Produktionsriickgang gerechnet. Nach vorlaufigen Angaben
des Landwirtschaftsministeriums USDA ist die Sojabohnenflache zwar leicht ausgedehnt worden, doch wird
nicht mit einer Wiederholung der rekordhohen Ertrage aus dem Vorjahr gerechnet. Aktuell werden 62% der
Sojabohnenpflanzen mit gut oder sehr gut bewertet. Das sind 10 Protentpunkte weniger als zur gleichen Zeit
2014.

Bei Baumwolle hat das USDA in seinen jiingsten Prognosen zur chinesischen Nachfrage sowohl fir die
Saison 2014/15 als auch fur 2015/16 Kirzungen um 1 Mio. bzw. 1,5 Mio. Ballen vorgenommen. Dies fuhrt
dazu, dass sowohl die chinesischen als auch die globalen Endbestédnde angehoben wurden. Der
Lagerabbau soll 2015/16 nur knapp 3 Mio. Ballen betragen. Ausgehend von rekordhohen Bestdnden von
111 Mio. Ballen zu Saisonbeginn, diirfte dies nicht ausreichen, um dem Preis nennenswert Auftrieb zu
geben.

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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GReF 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)

Qualle: LME: Blombarg, Commerzbank Rasearch

Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)

Qualle: Eurgnext Bloamberg, Commezbank Rasearct

GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat 1B
Brent Blend 578 =1,5% 01% 10.89% 1%
Wl B2 2 -1.0% 20% 145% 4%
Benzin [95) 210 -3.9% 20% 0.4% S1%
Gasdl 5388 0.0% 1.5% =10,1% 3%
Digsal 5353 0.6% 05% -BE% %
Kerasin 9523 0.2%: -0.5% =10.2% =A%
US-Erdgas (SimmBtu) 285 0.0% 5.4% 4.1% 1%
Industriemetalle 2)
Alumiriwm 1713 0.8% 2% =2.3% =8%
Kupfer 5591 0.0% 4.0% 1% 2%
Blei 1844 2.9% (k=0 ) =1.1% =1%
Kikoe] 11750 4,4% 81% 12.3% -24%
Zinn 14625 26% 5.4% -1.0% 5%
Ank 2053 1% 5% -3.0% -5
Edelmetalle )
Gold 11580 -0.5% Q1% 2% %
Gold (Eloz) 10525 1.0%: 0.1% -0.3% T
Silbar 155 0.5% 1.5% -3E% 2%
Platin 10341 0.2% -1.3% 6.2% 15%
Palladium GE0DE 1.3% 1.0% 11.1% 18%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, £1) 1835 =2. 0% 3.5% T4% =3
Weizen CBOT 5TSE 0.0% 356% 13.6% a%
Mais 4408 1.4% 4.1% 23.2% 14%
Sojabohren 10285 0.6% 4.9% 14 7% =5%
Baunwalla B55 0.5% 0.5% 19% 4%
Fucker 12.56 1.5% Z4% ¥.5% =27
Kaffea Arabics 12EE 2.0% 31% -4,2% 2%
Kaekse (LIFFE, £4) 2208 0% 16% 4.9% 1%
Wihrungen 3
EURILED 11002 =1, 4% Q0% =2.4% =2
Lagerbestinde
Energle” aktuel 1Tag 1Weche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl d4B5TE3 - 01% =2.4% 22%
Benzin 217952 - DA% -11% 2%
Destilale 1374681 - 1.2% 3ITH 13%
Elhanal 19841 - 1.6% -11% 0%
Rohdal Cushing S88ET - 05% =i ¥ 171%
Erdgas TEER - 15% 19.5% 32%
Gasdl (BRA) L] - 26% 10.5% 26%
Banzin (ARA) G4z - 1% 25 4% 6%
Industriematalio™
Aluminium LME 35334TE 0. 2% -10%: -35% -20%
Shanghai 0r4Tg - D5% B5% 21%
Eigfer LME 331450 0.5% 3% S55% 108%
COMEX 33505 0.9% S6% Z24% SE%
Shanghai 105278 - 37% 2T 6% 25%
Blei LME 1704975 0.5% 0.5% 5.0% =20%
Mickel LME 454808 0.3% A03% 2% AE%
Zinm LME TIBS 1.5% “S3% =2 8% =36%
Zink LME 458350 0. 2% A% 1% A1%
Shanghai 174352 - -30% £.4% -18%
Edelmetalle"
Gald 61022 0.1% 2% 1% -B%
Silber 625913 0.2% 0A% 0% -1%
Flatin 200G 0.0% 03% 1.5% -5%
Palladium 2961 0.0% 01% 01% -3

Quale: DOE, AAK, LME, COMEX. SHFE, Binombaerg. Commarzhank Research

Meranderungen gegentber Vorpanode in %

' MonatsForeard, ' LME. 3 MonatsForeard, ™ Kassa

Rohal in WSO je Barrel, Olpredukte urd Industriemetalla in LUSD je Tonne,
Edalmetalle in USD j Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in UE-Cenls je Plund

* US-Laperbestinde Rohdl, Olprodubde und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgesbestandes in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestindes in Tad. Tonnen

" Tonmen," " ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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