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Brent fallt auf 6-Monatstief

28.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben gestern den vierten Tag in Folge nach und stehen auch heute weiter unter Abgabedruck.
Brentdl fallt am Morgen auf ein 6-Monatstief von 52,3 USD je Barrel. WTI ist mit weniger als 47 USD je
Barrel so billig wie zuletzt vor vier Monaten. Fallende Aktienmarkte weltweit sorgten fiir negative Stimmung
unter den Marktteilnehmern. Diese diirften sich auch deshalb weiter von ihren Olinvestments trennen.

Laut gestern ver6ffentlichter Daten der ICE kam es in der Woche zum 21. Juli erstmals seit vier Wochen zu
einem Riickgang der spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent um 12,9 Tsd. Kontrakte. Dieser war in
erster Linie auf den Abbau von Long-Positionen zurlickzuftihren. In den drei Wochen zuvor waren die
spekulativen (Netto-)Long-Positionen bei Brent trotz fallender Preise und eines zu beobachtenden Riickzugs
der Anleger bei WTI ohne erkennbare Grinde kraftig ausgeweitet worden.

Mit 214 Tsd. Kontrakten ist das Niveau der spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent noch immer
verhaltnismaRig hoch, sowohl im Vergleich mit den letzten Jahren als auch mit den gegenwartigen
Netto-Long-Positionen bei WTI. Diese liegen gut 100 Tsd. Kontrakte niedriger. Entsprechend besteht bei
Brent noch immer Korrekturpotenzial.

Bei Gasol bestehen erstmals seit November 2014 spekulative Netto-Short-Positionen, wofir vor allem ein
erneut kraftiger Anstieg von Short-Positionen verantwortlich zeichnete. Die pessimistische Stimmung ist
Ausdruck der reichlichen Versorgungslage, welche sich in nahezu rekordhohen ARA-Gasdlbestanden und
niedrigen Gasol-Verarbeitungsmargen widerspiegelt.

Edelmetalle

Gold hat sich trotz eines schwachen US-Dollar nicht Gber der Marke von 1.100 USD je Feinunze halten
kénnen und ist gestern zwischenzeitlich auf 1.089 USD abgerutscht. In Euro gerechnet stand der Preis

wegen der abwertenden US-Waéhrung starker unter Druck und ist bis auf 984 EUR je Feinunze gefallen.
China hat im Juni geméaR Daten der Hongkonger Statistikbeh6rde auf Netto-Basis lediglich 37,1 Tonnen
Gold importiert. Dies waren gut 8% weniger als im bereits schwachen Vorjahresmonat und zugleich die
niedrigsten Netto-Einfuhren seit August 2014.

Die Importe waren zudem nur gut halb so hoch wie im Mai. Im ersten Halbjahr summieren sich die Einfuhren
damit auf gut 370 Tonnen, 17% weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Ein Grol3teil der
Nachfrageschwache dirfte auf den starken Anstieg der chinesischen Aktienmarkte in den ersten 5%
Monaten des Jahres zuriickzufiihren sein, der die Attraktivitéat von Gold schmélerte.

Wir gehen davon aus, dass der Mitte Juni einsetzende Verfall der Aktienmarkte und der Rickgang der
Goldpreise selbst zu einem starkeren Kaufinteresse fiir Gold im zweiten Halbjahr fihren werden. Dies sollte
dem Goldpreis Untersttitzung geben.

Ebenso zeigen sich die Miinzabsatze in den USA weiter sehr robust. Daten der US-Miinzanstalt zufolge
wurden im Juli bereits 157,5 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft, mehr als doppelt so viel wie im gesamten
Vormonat. Und auch der Verkauf von Silbermiinzen wurde gestern wieder aufgenommen, nachdem die
Munzanstalt fur zwei Wochen ausverkauft war.
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GRAFIK DES TAGES: Chinesische Goldimporte im Juni auf 10-Monatstief gefallen
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Industriemetalle

Die Industriemetalle standen gestern mit Ausnahme von Zinn im Zuge schwacher globaler Aktienmaérkte, die
die gestiegene Risikoaversion und Nervositat der Marktteilnehmer ausdriicken, unter Druck. Der Kurssturz
an Chinas Borsen schwappte auf die europaischen Markte und den US-Markt Uber. Kupfer fiel daraufhin am
Nachmittag voriibergehend auf ein neues 6-Jahrestief von gut 5.160 USD je Tonne. Nickel handelte
zeitweise unter 11.000 USD je Tonne. Auch der LME-Industriemetallindex markierte mit 2.432 Punkten den
tiefsten Stand seit sechs Jahren. Noch starkere Preisverluste wurden wohl durch den schwacheren
US-Dollar verhindert.

Heute Morgen zeigen sich die Metallpreise leicht erholt. Da die chinesischen Aktienmarkte mittlerweile aber
bereits wieder ins Minus gedreht haben, kdnnte sich die Erholungsbewegung als nicht nachhaltig erweisen.

Zinn verteuerte sich gestern gegen den Trend um knapp 2% auf 15.700 USD je Tonne. Von seinem
mehrjahrigen Tief Ende Juni hat sich Zinn somit um 17% erholt. Offensichtlich herrscht unter den
Marktteilnehmern die Erwartung vor, dass Indonesien, der weltgré3te Zinnexporteur, in den nachsten
Monaten deutlich weniger Zinn exportiert als bisher. Die Ausfuhren waren vor allem im Juni mit 8,3 Tsd.
Tonnen noch Uberraschend hoch. Mit 39,4 Tsd. Tonnen lagen die Exporte im ersten Halbjahr nur 5% unter
dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Sollte das Angebot tatsachlich eingeschrankt werden, erwarten wir
deutlich héhere Zinnpreise.

Agrarrohstoffe

Die Witterungsbedingungen in den wichtigen Maisanbaugebieten des Mittleren Westens der USA haben sich
nach dem ubermafigen Regen im Frihsommer zuletzt stark verbessert. Gleichzeitig scheinen kurzfristig
orientierte Marktteilnehmer, die trotz bereits fallender Preise in der letzten Berichtswoche weiter
Netto-Long-Positionen aufbauten, nun in gro3em Stil ihre Positionen aufzuldsen. Beides driickt stark auf den
Maispreis in Chicago.

Dieser sackte allein gestern um 5% ab. Seit Mitte Juli belauft sich das Minus auf 13%. Der Maispreis in Paris
kann sich den Vorgaben aus Chicago zwar nicht ganz entziehen, gab gestern aber nur um 1% nach. Die
verschlechterten Ertragsaussichten in der EU bremsen den Preisverfall. So hat die Prognoseeinheit MARS
der EU-Kommission in ihrem jingsten Monatsbericht die Erwartung an den Maisertrag in der EU bei der
Ernte 2015 kréftig nach unten korrigiert. Zwar war bereits zuvor mit einem Riickgang der Ertrdge um rund
10% vom rekordhohen Vorjahresniveau gerechnet worden.

Nun soll der Riickgang aber nach der lang anhaltenden Trockenheit und der intensiven Hitze im Juli sogar
17% betragen. Stark betroffen sind Frankreich und Deutschland, aber auch andere Lander wie Italien, Polen,
Ruménien und Ungarn. Im fir die EU wichtigen Lieferland Ukraine bezeichnet MARS die Bedingungen flr
Mais zwar insgesamt als gut, aufgrund regionaler Trockenheit wurde aber auch hier eine Kirzung beim
erwarteten Ertrag vorgenommen. Er soll nun unter dem des Vorjahres liegen.

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)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
G000

SE00 1

500 1

5400 1

5200 4

5000

M am =] 22M 28M 3 43M

aliius] 00 B Ve war & nem Manal

Quede, LME, Biogmberg Commerzbank Ragaarch
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
Energic 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat 2015
Brent Blend 535 =2 1% 7.2% <16.3% =8%
WTI 474 -1.6% H4%  -210% 2%
Benzin [95) B33E -2 1% S5% -7.0% 3%
Gasdl 40803 =2 0% 5.2% =155% =5%
Digsal 4880 -2 2% A% -148% &%
Kerasin 5035 =2.0%: -1.5% =16.5% -12%:
US-Erdgas (SimmEBtu) 279 0.1% 3% 06% 3%
Industriemetalle Z)
Aluminium 1632 =0.2% =1.0% =3,5% 1%
Kupfer 5188 1.4% -4 3% 83% 17%
Blei 1687 =1.3% - % -4 2% =3%
Mickel 11030 -2.4% A45%  -104% -2E%
Zinn 15685 1.5% 25% 5.7% 5%
Zink 1933 =1.0%: -1.7% -4.4% 11%:
Edelmetalle 3)
Gold 1094.0 -01.5% 0.4% 7% 7%
Gold (Eloz) 8BE.T =% -1.6% -5.6% 1%
Silbar 146 -0.9% -1.4% A% 7%
Platin B2 B -0.6% 0E% 2% 18%
Palladium 6132 =1,9% -1.6% 0.1% 3%
Agrarrohsiofie 1)
Wieizen (LIFFE, €1) 16815 =2.3% -1.3% -6.6% =&
‘Weizen CBOT 5025 =1.8% 2 5% SA11% 5%
Mais T30 -6.0% 7% -28% %
Bojpbohnen 0333 =3,3% 5.1% =4 3% 15%
Baunwalla B35 -1.4% -1.3% 5 E% 3%
Jucker 11.24 0.0% -1.2% -5.9% =%
Kaffas Arabica 1204 =1.5% 2 T% O E% ~34%
Kakse (LIFFE, £1) 2131 0.0% -4.1% AT% 8%
Wihirungen 3)
EURILED 1.106E 0.9% 1.2% 1.5% =%
Lagerbestinde
Energle” aktuel 1Tag 1Weche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl A833E5 - 05% -0.5% 25%
Benzin HME2ES - 1A% 0T 1%
Destilale 141515 - 02% S5% 12%
Elhanal 19558 - 09% -5 8% 0%
Rohdal Cushing 578 - 1.4% 0. 3% 0E%
Erdgas raza - 2% 16 7% 2T
Gasal (ARA) nez - -1 8% 5.0% 21%
Banzin (ARA) 1064 - 115% 26 5% A%
Industriematalio™
Aluminium LME 3225 0. 3% -1 4% -15% -30%
Shanghai e - 1% 1% -16%
Eigfer LME 342925 A0.1%: 09% 10.5% 125%
COMEX ar4s8 -0.3% 01% 28.9% S0%
Shanghai 101251 - A% A81% 1%
Blei LME 221850 4.8% 23% 23.7% 3%
Mickel LME 453414 0.0% 00% =1 0% A5
Zinm LME TS 0.8% 20% S4% =39%
Zink LME 443350 0.5% 2 2% =4 8% =32
Shanghai 176762 - 23% 2% -14%
Edelmetalle"
Gald 2650 0.7% -1.8% -24% 1%
Silber 624020 0. 4% 0% 5% -1%
Flatin 2745 -1.0% 1.2%: Z8% -5%
Palladium 2947 0. 4% 05% -0 8% -4

Quale: DOE, PIH, LME, COMEX. SHFE, Bivomberg. Commarzhank Research

Mertindenungen gegentoer Vorpanode in %

" MonatsForeard, ' LME. 3 MonatsForeard, ™~ Kassa

Reohal in WSO ja Barrel, Olpredukte urd Industrigmetalla in LUSD e Tonne,
Edalmetalle in USD je Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodubde und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgesbestande in Mrd. Kubikful, ARA-Bestindes in Ted. Tonnen

** Tonmen,™" ETF-Besldnde in Tsd 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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