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Spurbare Gegenbewegung bei
Industriemetallen

29.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholten sich gestern zunachst deutlich von den zuvor verzeichneten mehrmonatigen
Tiefstdnden, gerieten im spaten Handel aber erneut unter Druck. Brent fallt am Morgen unter 53 USD je
Barrel und néhert sich damit wieder dem gestern Vormittag verzeichneten 6-Monatstief. WTI verbilligt sich
auf 47,5 USD je Barrel, ist vom gestrigen 4-Monatstief aber noch knapp 1 USD entfernt. Selbst steigende
chinesische Aktienmarkte und ein tGberraschender Riickgang der US-Rohdllagerbestande in der letzten
Woche um 1,9 Mio. Barrel, welcher vom API gestern Abend nach Handelsschluss berichtet wurde, kénnen
die erneute Preisschwéche nicht stoppen.

Die groRen Olfirmen reagieren auf den starken Riickgang der Olpreise in den letzten Wochen mit einer
neuen Runde von Ausgabenkirzungen. BP will die Ausgaben in diesem Jahr auf weniger als 20 Mrd. USD
drucken. Ursprunglich waren 26 Mrd. USD geplant. Zuletzt ging man von mehr als 20 Mrd. USD aus. Auch
Chevron und Statoil haben ihre Ausgabenziele um 1 Mrd. bzw. 500 Mio. USD gesenkt.

In dieser Woche werden auch noch Total, Royal Dutch Shell und Exxon Mobil ihre Plane bekanntgeben. Die
Beratungsfirma Wood Mackenzie schatzt, dass von der Olindustrie seit Mitte 2014 Projekte im Wert von 200
Mrd. USD verschoben oder gestrichen wurden. Dies dirfte sich in den kommenden Jahren in einem deutlich
geringeren Anstieg der Olférderung niederschlagen und zu einer Markteinengung beitragen. Kurzfristig
andert sich an dem Uberangebot jedoch nichts. Hier sind vor allem die OPEC-Lander und die zumeist
kleinen Schieferdlproduzenten gefragt.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise auf mehrmonatige Tiefstinde gefallen

TO 3

LISD js Barral
65

Jan, 15 Falr. 15 Mirz. 15 Ape 15 Mal, 15 Jdiin. 15 Jidl, 15

WUTI-Olprais Brantdéprais

Gueile. Baambery, Commerzibank Research

Edelmetalle

Dem Goldpreis ist es bislang noch nicht wieder gelungen, die psychologisch wichtige Marke von 1.100 USD
je Feinunze zu uberwinden. Der festere US-Dollar durfte hier die Preiserholung gebremst haben. Trotz der
aufwertenden US-Wahrung handelt Gold in Euro gerechnet weiter unter 1.000 EUR je Feinunze. Auch die
anhaltenden ETF-Abflisse stehen einem Preisanstieg von Gold entgegen.

Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern den achten Tagesabfluss in Folge. Nach
Uber 10 Tonnen zu Wochenbeginn wurden gestern 1,8 Tonnen Gold abgezogen. Seit Monatsbeginn
summieren sich die Abflisse auf fast 55 Tonnen. Damit wurden die ETF-Bestande im Juli bislang in etwa
genauso stark reduziert wie im Marz, dem Monat mit dem starksten Abfluss in diesem Jahr. Die
Munznachfrage ist dagegen vor allem in den USA weiter sehr robust. Gemaf Daten der US-Minzanstalt
wurden im Juli bislang 161,5 Tsd. Unzen (5 Tonnen) Goldmiinzen verkauft. Sie kdnnen die ETF-Abfliisse
aber bei weitem nicht ausgleichen.

Der Fokus der Marktteilnehmer dirfte sich heute auf die Sitzung der US-Notenbank Fed richten. Von

Interesse sind vor allem mdgliche Hinweise im Begleitkommentar, wann die Fed mit den Zinserh6hungen
beginnt. Sollte eine Zinserhéhung im September signalisiert werden, dirfte dies den US-Dollar aufwerten
lassen und im Endeffekt den Goldpreis belasten. Denn die Fed Fund Futures preisen einen Zinsschritt im
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September bislang erst zu etwa 40% ein. Sobald die Fed mit den Zinserh6hungen beginnt, dirfte ein grol3er
Unsicherheitsfaktor fir den Goldpreis schwinden und der Preis zulegen kénnen.

Industriemetalle

Die Metallpreise verzeichneten nach den Verlusten der letzten Wochen gestern eine splrbare
Gegenbewegung. Der LME-Industriemetallindex stieg dabei um 2%. Die Preiserholung setzt sich heute
Morgen bislang fort. Unterstiitzung kommt dabei vom deutlicheren Anstieg der chinesischen Aktienmarkte -
nach einem leichten Plus gestern legt der CSI 300 heute um tber 3% zu. Der jungste Preisanstieg dirfte
auch durch die Eindeckung von Short-Positionen getrieben sein. Denn die spekulativen Finanzinvestoren
zeigten sich in der letzten Woche gemaf der LME-Statistik nochmals sehr pessimistisch gegentiber den
Metallen und haben sich zumeist weiter zuriickgezogen.

So wurden zum Beispiel bei Aluminium die Netto-Long-Positionen im Wochenvergleich um 25% auf den
tiefsten Stand seit Beginn der Datenreihe vor etwa einem Jahr abgebaut. Der Aluminiumpreis fiel im
Beobachtungszeitraum um gut 3%. Bei Nickel war der Riickgang der Netto-Long-Positionen mit 34% sogar
noch ausgepréagter. Auch bei Zink und Zinn wurden die Netto-Long-Positionen reduziert.

Dagegen kam es bei Kupfer zu einem leichten Aufbau von Netto-Long-Positionen, welcher dem Preis jedoch
keine Unterstitzung gab. Im Gegenteil, dieser fiel in der letzten Woche um 4%. Angesichts der unseres
Erachtens ubertrieben hohen Verluste war eine Gegenbewegung uberfallig. Aufgrund der nach wie vor
bestehenden Risiken ist es allerdings fraglich, ob sie sich als nachhaltig erweist.

Agrarrohstoffe

Magerschwein kostet im meistgehandelten Terminkontrakt an der Borse in Chicago mit Félligkeit August
aktuell 79,5 US-Cents je Pfund. Damit liegt der Preis wieder an der Untergrenze des Korridors zwischen 80
und 90 US-Cents je Pfund, in dem er sich - mit kurzen Ausnahmen - zwischen 2011 und 2013 bewegt hatte.
Ab Fruhjahr 2014 folgten heftige Preisausschlage in beide Richtungen.

Insbesondere das Auftreten des PED-Virus, dem Millionen Ferkel zum Opfer fielen, lie3 die Notierungen in
der ersten Jahreshalfte 2014 bis auf Giber 130 US-Cents je Pfund in die H6he schnellen. Zwischen Juli 2014
und Marz 2015 brach er dann um tber 50% ein. Die hohen Preise hatten bei gleichzeitig billigeren
Futtermitteln eine starke Wiederaufstockung der Schweinebestande angeregt. Zum 1. Juni waren sie 9%
groéRer als vor einem Jahr. Dies lasst nun 2015 auch die US-Schweinefleischproduktion auf neue Rekorde
steigen.

Gemeinsam mit vom starken US-Dollar und giinstigem konkurrierenden Angebot belasteten Exporten driickt
dies auf die US-Schweinefleischpreise. Diese sollen sich 2015 nach Erwartung der US-Regierung am
starksten von allen Nahrungsmitteln verbilligen. Inzwischen zeichnet sich ab, dass das Wachstum der
Schweineherden angesichts der wieder moderateren Preise stark abflacht. Das
US-Landwirtschaftsministerium USDA rechnet aber noch immer mit einem Zuwachs und ist auch fir 2016
skeptisch, dass es zu einer nachhaltigen Preiserholung kommen wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)

B8 1 150
67 15.0 4
GE A 14.0 4
65 1 13.0 4
G4 1 120 4
63 T T T T i T T ¥ T ¥ T 1.0 v v T g * g g ¥ J
< M 12M 170 228 ZTM M 10 15M Z22M ZTM 4m
akduiell Vi i o wa @i Manat s it L300 — GrEr Yoo vor @inam Monat
Cuele. NYBOT, SBoomberg, Commerzbank Research Qualle: NYBOT, Bleombery, Commarzhank Rezagrch
04.12.2025 Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1) akduel] 1Tag  1Weehe 1 Monat 2015
Brent Blend 33 -0.3% =5.3% =14.3% =T
WL 430 12% 2. T% 17 5% A0%
Benzin ($5) 6185 -2.4% TE% -101% 3%
Gasol 4555 11% -5.0% -13.4% -5%
Dzl 4943 1.3% A% -13T% 5%
Kerasin 5028 1.2% -2.3% -15.5% 1%
US-Erdpas (SimmBiu) 282 0.6% -2.0% 1.2% -2%
Industriemetalle 2)
Alumiriurm 165> 1.0% 0.2% -2 3 -10%
Kupfer G208 21% -05% 7 5% -15%
Blei ITEES 1.5% -2.0% -2 5% 5%
Mickel 11325 27% =1.4% -4 5% -25%
Zinn 16150 2.8% 8.5% 12.4% -15%
itk 18ED 2.4% -0.7% =1.7% L]
Edelmetalle 3)
Gokl 10955 0.1% 0.4% 6.5% T
Gold (€loz) 8903 0.4% -0.7% -5.3% H
Silbar 147 0.9% 05% -66% %
Platin BE4.7 0.2% 0.8% -8.5% -15%
Palladium 6219 1.4% <0.4% -6.4% -22%
Agrarrohstofte 1)
Waizen {LIFFE, €4) 1623 0.4% =3.4% -6.2% %
Waizan CBOT 5in8 16% 23%  -126% %
Mais 3750 0.5% -7.5% -31% £
Bojpbobnen 2448 12% -3.8% -3.8% 4%
Baumwolla 546 0.9% -06% -4.3% 1%
Lucker 11A7 -0.6% -3.0% RO -35%
Kaffae Arabica 1203 0.1% 1% -89.9% -3%%
kekeo (LIFFE, £} 2134 0.1% -4.0% -1.6% 5%
Wihrungen 3
ELRILISD 11080 0.3% 11% -1.7% %
Lagerbestéinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fahdl 463385 - 0.5% -0.8% 5%
Banzin Z1E285 - -0.6% 0.7% 1%
Destiltabe 141515 - 0.2% 59% 12%
Ethanal 19650 - 0.8% 5B o%
Rahdl Cushing 57818 - 14% 03% 06%
Erdgas e - 2.2% 16.2% 7
Gastl (ARA) ez - -1.8% 5.0% 2%
Benzin [ARA) 1094 - 11.5% 26.09% 2%
Industriemetalie™
Aluminium LME Z4B2ET5 0.2% =1.4% -3.5% =30%
Shanghai eI - 0.1% 1M11% -16%
Kupfar LME 24125 0.3% 1.4% 109% 126%
COMEX, 37365 0.3% 06% 28.6% 56%
Shanghai 101251 - A% -194% 1%
Blel LME 220875 0.4% 2.7% 25.2% 3%
Kickel LME 452580 0.2% 0.2% -1.2% 45%
Zinn LME £330 -2.6% -4 6% 26% =417%
Zink, LME 441275 -0.5% -2 A% S5.1% =32%
Shanghai 176763 - 2.3% -2.2% -14%
Edalmetalis™
Goid 48453 01% A1.7% -3.5% 1%
Silbear 224075 0.0% -0.4% 0.6% 1%
Platin 272 0.6% 1.0% 4% 4%
Paladium 2947 0.0% -0.6% 0.B% 4%

Quede: DGE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bloomberg. Commerzhank Resesrch

Verdndenngen gegentier Vorperiode in%

"MongleForward, ' LME, 3 ManalsForeard, © Kesss

Rohal in LSO @ Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in WSO jo Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cente j& Scheffal,
Baumwaolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* Us-Lagerbestande Rohal, Olprodukde und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestinds in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen

** Tonman,*** ETF-Bastande 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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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
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