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Yellen-AuBerungen belasten Goldpreis

16.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Manchmal ist es schwierig, die Preisbewegungen am Olmarkt logisch zu erklaren. Vor zwei Tagen stiegen
die Preise, obwohl das erzielte Atomabkommen mit dem Iran die Aussicht auf noch mehr Ol eréffnet.
Gestern standen die Preise unter Druck, obwohl die US-Lagerdaten einen kraftigen Abbau der
US-Rohdlbestande aufwiesen. Brent fiel um 2,5% auf 57 USD je Barrel, WTI sogar um 3% auf 51,4 USD je
Barrel.

Die US-Rohélvorrate fielen in der letzten Woche um 4,3 Mio. Barrel, wofur insbesondere die auf ein
Rekordniveau von 16,8 Mio. Barrel pro Tag gestiegene Rohdlverarbeitung verantwortlich zeichnete. Die
Rohdlproduktion ging dagegen merklich zuriick. Ein Anfang der Woche veréffentlichter Bericht der
US-Energiebehotrde EIA hatte bereits einen weiteren Ruckgang der US-Schieferdlproduktion angedeutet.
Diese soll im August um 91 Tsd. Barrel pro Tag gegeniber dem im Juli erwarteten Produktionsniveau fallen.
Damit wirde die Schieferélproduktion den vierten Monat in Folge zuriickgehen und auf das niedrigste
Niveau seit November 2014 sinken.

Die US-Benzinnachfrage ging dagegen die zweite Woche in Folge zurlick. Die Fahraktivitat rund um den
Unabhangigkeitsfeiertag war offensichtlich nicht so stark wie im Vorfeld erwartet. Der Riickgang der
Verarbeitungsmarge fir Benzin setzte sich daher gestern fort, was eine Erklarung fir die Preisschwéche
sein kann. Zudem bleibt abzuwarten, wie lange die Rohélverarbeitung auf dem gegenwartig auf3erordentlich
hohen Niveau bleibt.

Edelmetalle

Der Goldpreis fiel gestern auf ein 4-Monatstief von 1.143 USD je Feinunze und handelt heute Morgen nur
marginal hdher. Griinde fir den Preisrickgang am Nachmittag waren gute US-Konjunkturdaten. Zudem
bestétigte die Fed-Vorsitzende Yellen bei ihrer Anhdérung vor dem US-Kongress, dass eine Zinserhéhung
spater im Jahr angemessen sei, sofern sich die Wirtschaft wie erwartet entwickelt. Dies liel? den US-Dollar
aufwerten, wodurch sich Gold in Euro gerechnet etwas besser halten konnte und weiterhin bei rund 1.050
EUR je Feinunze notiert.

Das griechische Parlament hat letzte Nacht dank der Stimmen der Opposition den von den Glaubigern
geforderten Reformen zugestimmt. Somit ist eine wichtige Hirde genommen, damit das hoch verschuldete
Land weitere umfangreiche Finanzhilfen bekommt. Morgen stimmt neben einer Reihe weiterer europaischer
Parlamente der Deutsche Bundestag dartiber ab. Weiterhin offen ist die Frage der Briickenfinanzierung,
damit Griechenland eine in der nachsten Woche féllige Riickzahlung an die EZB leisten kann. Dies kdnnte
einer Anhebung der ELA-Notkredite entgegenstehen.

Die EZB entscheidet dartiber heute im Rahmen ihrer turnusmaRigen Sitzung. Das gesunkene Grexit-Risiko
durfte einer spirbaren Erholung des Goldpreises entgegenstehen. Wir gehen aber auch nicht davon aus,
dass der Goldpreis deutlich fallt. Denn so hat zum Beispiel die kanadische Zentralbank mit der Zinssenkung
gestern eine weitere Runde im Abwertungswettlauf der Wahrungen eingelautet. Davon sollte Gold als
Alternativwéhrung profitieren. Silber stand im Fahrwasser von Gold unter Druck und verlor gestern fast 2%
und hielt sich nur noch knapp tber der Marke von 15 USD je Feinunze.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreis an wichtiger charttechnischer Unterstitzung
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Industriemetalle

Der gestrige Aufwartstrend der Metallpreise im Zuge besser als erwarteter China-Daten wurde am
Nachmittag durch den festeren US-Dollar gestoppt. Dieser wertete nach der Yellen-Aul3erung (siehe
Edelmetalle auf Seite 1) und guten US-Konjunkturdaten gegeniiber dem Euro merklich auf. So verzeichnete
die Industrieproduktion im Juni den bislang starksten Monatsanstieg in diesem Jahr. Heute Morgen zeigen
sich die Metallpreise dann doch wieder fest, wobei zum Beispiel Kupfer um knapp 1% auf anndhernd 5.600
USD je Tonne steigt.

Die International Copper Study Group (ICSG) hat jingst ihre Schatzungen zur Entwicklung der globalen
Kupferminenproduktion und -verarbeitung angepasst. Sie erwartet nun bis 2018 einen durchschnittlichen
Anstieg der Minenproduktion um 6% p.a. auf 27,5 Mio. Tonnen. Dies waren rund 5,7 Mio. Tonnen mehr als
im Jahr 2014. Die bisherigen Schatzungen fur 2017 und 2018 wurden allerdings um 330 Tsd. bzw. 140 Tsd.
Tonnen nach unten revidiert - vor allem wegen der Verzégerung vieler Projekte.

Ein grof3er Anteil an der erwarteten Produktionsausweitung soll auf Peru entfallen, wo neue Minen in Betrieb
genommen werden. Die Schmelzkapazitédten werden gemaf Einschatzung der ICSG bis 2018 um
durchschnittlich 3,1% p.a. auf 22,5 Mio. Tonnen erhéht, 2,6 Mio. Tonnen mehr als im letzten Jahr. China
steht dabei fir 60% der erwarteten Kapazitatserweiterung. Der Markt dirfte sich dennoch anspannen, da der
Metallgehalt in den Erzen weiter abnimmt und die Nachfrage ebenfalls anziehen sollte.

Agrarrohstoffe

Laut des Nationalen Olsaatenverbands NOPA wurden in den USA im Juni 142,47 Mio. Scheffel Sojabohnen
verarbeitet. Dies war die héchste Verarbeitung im Monat Juni seit Beginn der Aufzeichungen und lag fast
20% hoher als im Juni letzten Jahres. Im Mai diesen Jahres wurden sogar 148,42 Mio. Scheffel Sojabohnen
verarbeitet. Grund fir die weiterhin hohe Verarbeitungsrate bei Sojabohnen sind unter anderem die hohen
Margen, die die Unternehmen erzielen kénnen.

Der Preis fir Sojamehl verteuerte sich im Juni um fast 18%. Davon profitierte auch der Sojabohnenpreis,
welcher seit Mitte Mai um knapp 13% gestiegen ist und aktuell bei rund 10,2 US-Dollar je Scheffel notiert.

Die globalen Preise fur Milch und Milchprodukte sind in der letzten Milchauktion des neuseeléndischen
Branchenriesen Fonterra durchschnittlich um knapp 11% gesunken. Der Preis fur Vollmilchpulver gab sogar
mehr als 13% auf 1.848 US-Dollar je Tonne nach und handelt damit auf dem niedrigsten Niveau seit 2002.
Die Preise reagieren auf die stark gesunkene Nachfrage aus China, welches zu den grof3ten Importeuren
von Milchpulver zahlt.

Marktteilnehmer gehen davon aus, dass China hohe Lagerbestande besitzt, die man nun abzubauen
versucht. Zusatzlichen Druck auf die Preise kdnnte die aufgehobene Milchquote aus Europa erzeugen. Dies
erlaubt es Milchproduzenten, ihre Produktionsmenge frei wéahlen zu kdnnen, ohne Strafzahlungen
befurchten zu mussen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
e 70 5
=0 2015 § Jahresdurch +- 1 Standsrdabw
ED o
450 1 -
g 2 -ahresdurch wi- 1 Standardati . 50 |
400 40 5
30 o
350
2014 2014
300 ' - . . . 10 : . - . .
Jan Mz Mai Jul Sep Mew Jan iz Mai Jul Sep Mo
CueNe: DOE; Bioombarg, Commerzbank Ressanch Guelle: DOE; Bipomberg, Commerzbank Resaarch
GRrAFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
- 2015 180 -
250 S-Jahresdurchschnit 5o o Elresgurensenni
- 1 Standardatw, - tandarcat.
240 4 2015
160 +
230 4 / 2014
220 4 140 4 /
210 1 / N\'_'_,—\/
120 +
20049 2m4
180 T T . - T 100 : . l . .
Jan Mz Mai Jul Sep Mo Jan Mrz MMai Jul Sep M
Quela: DOE, Bloombery, Commerzhank Resaarch Cuele: DOE; Bisambarg, Cormmearzhank Resaarch
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFiK 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Preise
Energie 1) akiugll 1Tag 1Woche 1 Monat
Brent Blend 57.1 2 5% ET% -105%
W1 514 -3 1% -2 4% -14.1%
Benain (55) 665.5 T A% 5% H8%
Gasgl 5235 1.1% SEEW -10.4%
Dimsal 527.0 -1.5% 1.5% 25%
Keragin 551.0 0.7% 3% -10.4%
US-Erdgas (SimmBtu) 292 01% T1% 5%
Industriemetalie 2)
Alurriraurn 1718 5% 1.2% 0E%
Kupder sy | 0 -1.0% 3%
Blet 1858 1.5% 3% 4.1%
Miekel 11475 1.7% 5%, 07%
Znn 14670 005 4% 5%
Aink 2075 1.1% 35% D%
Edelmetalle 3)
Gold 11484 -0 -1.2% 3%
Gold [Eloz) 1049.9 00% o allas
Silber 15.1 5% 25% £7%
Flatin 1021.8 0% -1.5% H.3%
Palladium G432 -1.065% 0% S122%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, &) 191.3 -0 -2 4% 85%
Weizen CBOT 2668 0.7% A.5% 14.5%
Mais 4403 0.3% 1.5% 227%
Sojabohnen 1r16.0 05 0% 8.5%
Baurnwolle 549 -1.5% LLE% 0.3%
Zucker 12,46 21% 0% 25%
Kaffea Arabica 1264 -1.7% ZE% D.4%
Kakao (LIFFE, £4) 2735 .4% 20% 41%
Wahrungen 3)
EURILISD 1.06950 05 -1.8% S31%
Lagerbestinde
Energie” aktuedl 1Tag 1Weeche 1 Monat
Rahal 461417 . ki -2.0%
Herzin ZUEMD - .08 0.3%
Dastillate: 141280 - 2% 5.89%
Elfan! 18740 - 5% 255
Raohal Cushing 57105 - 0% -16E%
Erdgas BES - 35% 18.5%
Gasdl (ARAY 3183 . ZE% 10.5%
Bengin (ARA) 942 - T1% 25.4%
Industriematalle™
Alumiriun LME I52EATS -0,3% 07% S30%
Shanghai TaTE - 0% B.A%
Kupler LME 337525 -0.2% 25% T4%
COMEX 3740 0.6% 122% 45 5%
Shanghai 105278 . 3T% 27 6%
Blei LME 220625 0.0% 22.59% 19.1%
Mickel LME 453460 01% 0.T% 4%
Zinn LME T245 01% .4% 1.4%
Ink LME A5EIH0 0. % -1.1% -2 B%
Shanghal 174353 . A0 6.4
Edelmetalla**
Gok 51032 0.0% A21% 0.2%
Silbar G25828 0.0% 4% 0.1%
Flatin 2106 0.0% 0% 0.8%
Palladium 2965 0.3% 0.2% 0.3%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research

Verdndenungen gegentier Vorperiode in %

"MonatsForward, = LME. 3 MonatsForeard, = Kassa

Rohgl in USD je Barrel, Oiprodubte und Industriemetalie in USD je Tenne,
Edalmetalle in USD je Feinunge, Getmide und Sojabohnen in US-Cents je Schedffal,
Baumwalle, Zucker und Kafies Arabica in US-Cents je Pfund

* LUS-Lagerbasiands Rohdl, Olprodulte und Ethanad in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestindes in Ted. Tonnen

** Tonren,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© 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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