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Bessere China-Daten geben Unterstltzung

15.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise machten die anfanglichen Verluste nach dem Zustandekommen des Atomabkommens mit dem
Iran im gestrigen Handelsverlauf wieder wett. Brent ging mit einem Plus von 1% bei 58,5 USD je Barrel aus
dem Handel. WTI legte auf Schlusskursbasis sogar um 1,6% auf 53 USD je Barrel zu. Denn es setzt sich die
Erkenntnis durch, dass es auch nach der historischen Einigung von Wien keine schnelle Ruickkehr des Iran
an den Olmarkt geben wird.

Zunachst muss das Abkommen durch die UN und den US-Kongress ratifiziert werden. Danach muss der
Iran die im Abkommen beschlossenen Bedingungen umsetzen und die Internationale Atomenergiebehdrde
dies in einem Bericht bestatigen. Erst danach werden die Sanktionen gelockert. Realistisch ist daher, dass
erst im Laufe des ersten Halbjahres 2016 zusétzliches Ol aus dem Iran an den Weltmarkt gelangt. Die
OPEC hat somit noch einige Monate Zeit zu Gberlegen, wie in diesem Falle ein weiterer Anstieg des
OPEC-AnNgebots verhindert werden kann.

Eine Entscheidung darUber dirfte auf der nachsten regularen OPEC-Sitzung am 4. Dezember getroffen
werden. Der Preisanstieg am spaten Abend durfte auch mit dem kréftigen Abbau der
US-Rohdllagerbestande um 7,3 Mio. Barrel zu tun haben, welchen das API fir die vergangene Woche
berichtete. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Erwartet
wird ein Rickgang der Rohdlvorrate um lediglich 1,2 Mio. Barrel, welcher nach den gestrigen API-Daten
allerdings ubertroffen werden kénnte. Dies dirfte die Preise weiter unterstitzen.

GRAFIK DES TAGES: API lasst kraftigen Ruckgang der US-Roholbestande erwarten
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Edelmetalle

Gold handelt am Morgen wieder bei 1.155 USD je Feinunze, nachdem es gestern kurzfristig auf 1.160 USD
stieg. Schwacher als erwartet ausgefallene US-Einzelhandelsumsatze im Juni waren dabei der Grund fur
den zwischenzeitlichen Preisanstieg. Sollten die nachsten Wirtschaftsdaten ebenfalls schwacher ausfallen,
kénnte die US-Notenbank Fed mit dem Beginn der Zinserhéhungen langer warten. Bisherigen Aussagen der
Fed-Vorsitzenden Yellen zufolge wird die Fed die Zinsen "spater im Jahr" anheben.

Heute findet die halbjahrliche Anhérung von Yellen vor dem US-Reprasentantenhaus und morgen vor dem
Senat statt. Die Marktteilnehmer erhoffen sich hiervon Aufschluss, wann die Fed schlussendlich die Zinsen
anhebt. In Griechenland stimmt das Parlament heute Uiber die Reformvorhaben ab, die notwendig sind,
damit das Land in absehbarer Zeit ein drittes Hilfsprogramm bekommt. Dank der Stimmen der Opposition -
in der Partei von Premierminister Tsipras und dessen Koalitionspartner gibt es zahlreiche Abweichler - gilt
eine Zustimmung als sicher.

In diesem Falle konnte die EZB auf ihrer morgigen Sitzung eine Anhebung der ELA-Notkredite beschlieRen
und damit die Offnung der griechischen Banken erméglichen. In den kommenden Tagen werden dann die
Parlamente in einigen europaischen Geldgeberlandern abstimmen und so den Weg fiir Verhandlungen tiber
neue Finanzhilfen freimachen. Dies kdnnte die Attraktivitat von Gold als sicherem Hafen kurzfristig weiter
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schmalern.

Industriemetalle

Daten der Nationalen Statistikbehdrde zufolge ist die chinesische Wirtschaft im zweiten Quartal im Vergleich
zum Vorjahr um 7,0% gewachsen. Das Wachstum lag damit tber den Markterwartungen. Zugleich fielen
auch die veroffentlichten Konjunkturdaten fir Juni besser aus als erwartet. So ist zum Beispiel die
Industrieproduktion um 6,8% gestiegen und die Investitionen in Sachanlagen legten um 11,4% zu. Die Daten
deuten allesamt auf eine Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft in den letzten Monaten hin - wohl auch
dank der zahlreichen fiskalpolitischen und geldpolitischen MaBhahmen der Regierung und der Zentralbank.

Sollte die Wirtschaft im mit Abstand grof3ten Konsumentenland fiir Metalle in den ndchsten Monaten an
Dynamik gewinnen, dirfte sich dies positiv auf die Metallnachfrage auswirken und deren Preise
unterstitzen. Heute Morgen fallt die Reaktion der Metallpreise auf die China-Daten allerdings verhalten aus,
was wohl auch an den erneut schwachen chinesischen Aktienmarkten liegt.

Die spekulativen Finanzanleger haben sich auch in der letzten Woche aus Metallen zurlickgezogen. GemaR
LME-Statistik wurden bei Kupfer die Netto-Long-Positionen auf 9,4 Tsd. Kontrakte mehr als halbiert. Sie
befinden sich somit auf dem niedrigsten Niveau seit Beginn der Datenreihe vor etwa einem Jahr. Die
Netto-Long-Positionen von Nickel sind auf den tiefsten Stand seit elf Wochen gefallen. Der noch hohe
Pessimismus der spekulativen Finanzanleger durfte kurzfristig einer deutlichen Preiserholung der Metalle
entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Die aktuellen Prognosen von US-Landwirtschaftsministerium, dem Analysehaus Oil World und der
EU-Kommission fir die EU-Rapsernte liegen zwischen 21,4 Mio. und 21,7 Mio. Tonnen. 2014 waren in der
EU rekordhohe 24,3 Mio. Tonnen geerntet worden. Deutschland hat einen hohen Anteil an dem erwarteten
Produktionsriickgang. Zum einen wurde die Flache eingeschrankt - nach Angaben des Deutschen
Raiffeisenverbands DRV um gut 6%. Zum anderen muss mit deutlich niedrigeren Ertragen gerechnet
werden.

Neben der langen Trockenheit spielt hierbei auch das Verbot einer wichtigen Insektizidgruppe eine Rolle.
Insgesamt duirfte laut DRV die Ernte um 21% niedriger ausfallen und nur noch 4,9 Mio. Tonnen betragen.
Die Schatzung von Oil World liegt nur wenig dariber. In Frankreich durfte die Produktion belastet durch
Hitze und Trockenheit ebenfalls bei rund 5 Mio. Tonnen liegen.

Die angelaufene deutsche Weizenernte schatzt der DRV mit 25,4 Mio. Tonnen 8,5% unter Vorjahr. Das
Flachenplus von 3% wird durch deutlich niedrigere Ertrdge mehr als kompensiert. Weizen hatte unter der
Hitze der letzten Wochen nochmals zu leiden und kann anders als Mais nicht mehr von eventuellen
Regenfallen in den nachsten Wochen profitieren. Laut DRV duirfte die deutsche Maisproduktion
ertragsbedingt um 10% sinken. EU-weit rechnet die EU-Kommission mit einem Minus von 12%.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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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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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 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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GrarFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akduel] 1Tag  1Weehe 1 Monat 2015
Brent Blend 85 1.1% 2.7% -6.5% H
WL S3.0 16% 2.8% -10.8% 0%
Benzin ($5) 6695 7% 5.5% -6.8% 41%
Gasol 5293 -1.4% 2.0% T2 4%
Dzl 5270 -1.6% 15% -8.9% 1%
Kerasin 5310 0.2% 1% -10.4% 4%
US-Erdpas (SimmBiu) 284 0.1% 5.7% -1.8% 2%
Industriemetalle 2)
Alumiriurm 1oy -0.4% Z.0% -0 -5
Kuipfer 5565 05% 0.8% -4.3% 2%
Blei 1640 -0.2% 3.0% 0.5% -1%
Mickel 11620 =1.1% 5.8% ~10.4% -2%%
Zinn 14750 0.8% 25% -17% -25%
itk 2054 0.0% 4.0% -2 0% 5%
Edelmetalle 3)
Gokl 11558 -0.2% -04% 27% -F
Gold (€loz) 10500 -0.2% 0.4% -0.2% T
Silbar 15.4 0.9% 1.0% -49% 3%
Platin 10246 -0.9% -0.4% -5.4% -15%
Palladium B335 11% 0.2% -10.7% 1E%
Agrarrohstofte 1)
Waizen {LIFFE, €4) 1825 -0.5% -3.8% 6.8% 4%
Waizan CBOT 5710 0.8% 7% 14.7% &%
Mais 4388 -2.5% 3% 243% 15%
Bojpbobnen 1025.0 <0.3% 0.5% 12.5% 5%
Baumwolla 81 0.8% 0.3% 38% %
Lucker 1264 0.6% 6.2% 10.3%: -2T%
Kaffae Arabica 1320 25% 5.4% =1.8% 8%
Kakso (LIFFE, £1) 2234 1.3% 27% 6.3% 13%
Wihrungen 3
EURILISD 11009 0.1% 07% -25% %
Lagerbestéinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fahdl ABSTES - 0D.1% -2.4% 2%
Banzin 217852 - 0.6% -1.1% 2%
Destiltabe 137461 - 12% 3T% 13%
Ethanal 19841 - 16% -11% g%
Rahdl Cushing EEEET - 0.5% -4.0% 171%
Erdgas 668 - 35% 19.5% 2%
Gastl (ARA) g3 - 26% 10.5% 26%
Benzin [ARA) 242 - T1% 25.4% B%
Industriemetalie™
Aluminium LME 338950 01% 0.6% -20% =20%
Shanghai 74TE - 0.6% B9% &%
Kupfar LME 338200 20% 27% 7% 12%
COMEX, 36535 8.0% 13.5% 47.6% 7%
Shanghai 105278 - T 2764 25%
Blel LME 220600 2B0% 26.9% 17.5% 3%
Kickel LME 453006 <0.4% 0.6% -26% 47%
Zinn LME 7240 0.8% -4 4% -1.6% =3T%
Zink, LME 457275 0.2% -1.2% 0.3% 3%
Shanghai 174353 - -30% 4% -16%
Edalmetalis™
Goid 51015 0.0% 0.2% 0.1% %
Silbear 225350 0.0% 0.4% D.1% 1%
Platin 2706 0.0% 0.3% 15% 0%
Paladium 2960 0.0% 0.1% 01% 3%

Quele: DOE, PIK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Resesrch

':g'eﬁ‘indemnge-n gegeniber Vorperiode in %

" MonetsForsard, = LME, 3 MonalaForward, © Kesss

Rohal in USD e Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kafiee Arabica in US-Cents je Pfund

* LE-Lagarbastande Rohdl, Olprodukde und Ethamol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestindes in Tsd. Tonnen

** Tannan,** ETF-Bastande in Tsd Linzen

© 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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