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Steigende Preise auf breiter Front

09.06.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren Héhenflug ungebremst fort und steigen am Morgen auf neue mehrmonatige
Hochststande. Brent erreicht mit knapp 53 USD je Barrel das héchste Niveau seit acht Monaten, WTI
verzeichnet mit 51,7 USD je Barrel ein 11-Monatshoch. Das Momentum, die Marktstimmung, das Fehlen
preisbelastender Nachrichten und die weiterhin betrachtlichen Angebotsausfalle sprechen fir eine
Fortsetzung des Preisanstiegs.

Laut US-Energiebehdrde EIA beliefen sich die Produktionsausfalle im Mai auf rekordhohe 3,6 Mio. Barrel pro
Tag. Der Grof3teil, namlich 2,5 Mio. Barrel pro Tag, entfielen auf Kanada, Libyen und Nigeria. Im Juni durften
die Ausfalle nur unwesentlich niedriger sein. Die Situation in Libyen und Nigeria hat sich bislang nicht
verbessert.

In Kanada mussten wegen anhaltender Waldbrénde erneut Arbeiter evakuiert und Produktionsstéatten
geschlossen werden. Die EIA rechnet fiir Juni mit Produktionsausfallen in Kanada von 400 Tsd. Barrel pro
Tag. Der vom US-Energieministerium gemeldete Anstieg der US-Rohdélproduktion in der letzten Woche um
10 Tsd. Barrel pro Tag - der erste seit 13 Wochen - konnte die Preise nicht nennenswert belasten. Daftir war
der Anstieg zu gering, nachdem die Produktion in den 12 Wochen zuvor um 343 Tsd. Barrel pro Tag gefallen
war und aktuell fast 1 Mio. Barrel pro Tag unter den im Frihjahr 2015 verzeichneten Héchststanden liegt.

Die Einschatzung wiirde sich andern, wenn die Olproduktion in den kommenden Wochen weiter steigt.
Damit ist angesichts der bis zuletzt gefallenen Bohraktivitat nicht zu rechnen. Die hheren Olpreise durften
erst mit mehrmonatiger Verzégerung in den Produktionszahlen sichtbar werden.

GRAFIK DES TAGES: UnplanmaRige Ausfille der Roholproduktion auf Rekord niveau
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Edelmetalle

Im Zuge der allgemeinen Preisstarke der Rohstoffe haben sich auch die Edelmetalle spurbar verteuert.
Heute Morgen steigt Gold zeitweise auf ein 3-Wochenhoch von 1.266 USD je Feinunze. In Euro gerechnet
Uberstieg Gold gestern wieder die Marke von 1.100 EUR je Feinunze und legt heute Morgen weiter auf
1.110 EUR zu. Gestern gaben ein schwacherer US-Dollar und fallende Anleiherenditen dem Goldpreis
Unterstitzung. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen fallt heute Morgen sogar auf ein 3%2-Monatstief.
Gold profitiert damit wohl weiter vom Auspreisen der Zinserh6hungserwartungen.

Laut Fed Fund Futures erwartet der Markt fir die Fed-Sitzung nachste Woche gar keine Zinserhhung mehr,
fur Juli liegt die Wahrscheinlichkeit demnach bei nur 18%. Der schwache US-Arbeitsmarktbericht letzten
Freitag hat zu einem kompletten Stimmungsumschwung bei den Marktteilnehmern gefihrt.

Deutlich starker als Gold hat sich jungst Silber verteuert. Es handelt heute Morgen bei 17,2 USD je Feinunze
ebenfalls auf einem 3-Wochenhoch, nachdem gestern schon ein Plus von 4% zu Buche stand.

Die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs vermeldeten gestern Zufliisse von 100 Tonnen. Knapp die Hélfte
davon erfolgte bereits am Tag zuvor in den weltgrof3ten Silber-ETF, iShares Silver Trust. Damit liegen die
Bestande erstmals seit Dezember 2014 wieder Uber 20.000 Tonnen. Das Gold/Silber-Verhaltnis ist im Zuge
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der Preisstarke von Silber auf gut 73 gefallen, der niedrigste Stand seit vier Wochen. Silber als industrielles
Edelmetall profitiert dabei wohl auch vom deutlichen Anstieg der Metallpreise (siehe Industriemetalle).

Industriemetalle

Was gestern anfangs wie ein ruhiger Start in den Tag aussah, entwickelte sich im Tagesverlauf zu einem
lebhaften Handel. Die Metallpreise verzeichneten dabei allesamt Gewinne, zum Teil deutliche. Mit einem
Plus von 4,4% war Nickel der grof3te Profiteur. Gemessen am LME-Industriemetallindex legten die Metalle
um 1,4% zu. Der Aufwértstrend setzt sich heute Morgen fort. Unterstiutzt werden die Metallpreise wohl durch
die weiter steigenden Olpreise (siehe Energie) und die allgemein bessere Stimmung unter den
Marktteilnehmern.

Wie heute Morgen vom Nationalen Statistikbiro berichtet, hat sich zudem der Rickgang der
Produzentenpreise in China im Mai weiter verlangsamt. Der Anstieg der Verbraucherpreise fiel Uberraschend
niedrig aus. Dies ermdglicht es der chinesischen Zentralbank, eine lockere Geldpolitik zu verfolgen.

Die gestrigen Daten der Zollbehdrde zeigen, dass China nicht nur umfangreiche Mengen an Rohstoffen
importiert, sondern auch exportiert hat. So zum Beispiel von Aluminium und Aluminiumprodukten, deren
Ausfuhren im Mai auf 420 Tsd. Tonnen stiegen. Vor allem aber wurden deutlich mehr Stahlprodukte
exportiert (9,42 Mio. Tonnen). Nach dem starken Anstieg der lokalen Stahlpreise haben die chinesischen
Hersteller ihre Produktion deutlich ausgeweitet und offenbar erfolgreich versucht, einen Teil des
Uberangebots zu exportieren. Dies diirfte in der westlichen Welt zu weiteren Rufen nach SchutzmaRnahmen
gegen die Stahlflut aus China fuhren.

Agrarrohstoffe

Neuerliche Wettersorgen liel3en die Preise einiger Agrarprodukte gestern kraftig steigen. Angefihrt wurde
die Liste von Kaffee Arabica, welcher sich um mehr als 5% verteuerte und auf ein 10-Monatshoch von knapp
140 US-Cents je Pfund stieg. Ausldser fur den gestrigen Preissprung waren Prognosen eines brasilianischen
Wetterdienstes, welcher fir die stdlich gelegenen Kaffeeanbauregionen &rtlichen Frost vorhersagte. Dieser
koénnte zu Beschadigungen bei der Ernte fihren.

Auch Zucker verteuerte sich um weitere knapp 3% auf 19,7 US-Cents je Pfund und Sojabohnen ebenfalls
um knapp 3% auf 1.150 US-Cents je Scheffel. Bei Zucker entsprach dies dem héchsten Niveau seit Oktober
2013. Vor den aktuellen Frostwarnungen hatte bereits Starkregen in den brasilianischen Anbaugebieten die
Preise fir Kaffee, Zucker und Sojabohnen kraftig steigen lassen. Denn dadurch kam es zu Verzdgerungen
bei der Ernte und beim Export. Brasilien ist der weltgro3te Exporteur von Kaffee Arabica, Zucker und
Sojabohnen.

Neben den Kaffeeanbauregionen sollen auch einige Maisanbaugebiete von Frost betroffen sein. Der
Einfluss auf den Maispreis blieb bislang begrenzt. Dies kdnnte sich &ndern, wenn es zu nennenswerten
Ernteausfallen kommt und Brasilien in der Folge weniger Mais exportiert. Der Markt wird somit die
Wettermeldungen aus Brasilien in den kommenden Tagen mit Argusaugen verfolgen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRearik 2 Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro T:E

Grarik b Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GrarFik B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Maonat
Brent Blend 525 21% 5.4% 20.5%
W 51.2 1.7% 4.9% 18.7%
Benzin (55) 5110 1.2% -0.4% 11.6%
Gesdl 4645 1.8% 4.3% Z3.5%
Diesal 4523 1.8% 45% 16.0%
Kernasin 4528 1.4% 41% 15.0%
US-Erdgas {SimmBiu) 247 -0.2% 2.7% 17.8%
Industriemetalle Z)
Aluminium 1604 2% 4.7% 33%
Kuipfer 45TE 0.7% 0.3% .5%
Blet 1735 1.5% 23% 1.4%
Mickel BI60 4.4% 6.8% 51%
Zinn 17050 1.0% 51% 08%
Jink 2063 3.0% 5.2% 13.6%
Edalmetalle 3}
Gold 12628 1.5%: 4% 0.2%
Gold (Elaz) 11078 1. 2% 1.5% 03%
Sillsar 17.0 4,00 7.4% 0.9%
Platin 1010.2 1.1% 51% -35%
Palladium 8621 1.35% 4.7% -4 4%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, &) 1718 1.5% 4% 137%
Weizen CHOT 5185 1.7% 4.1% 13.4%
Mais 4313 0.4% 2.6% 16.3%
Sojabohnen 11503 2 A% 1.4% 11.8%
Baurmwolle 66.0 +0.3% 27% 7.0%
Zuckgr 1966 2.8% 4.5% 23.8%
Kaffea Arabica 138.7 5.6% 9.5% 12 2%
Kakao (LIFFE, £/) 2253 -0.7% 0.7% 0.5%
Wihrungen 3)
EURYLISD 1.13485 0. 3% 2.2% 21%
Lagerbestéinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Momat
Rahel Sx4TE - -0E% -2.0%
Benazin 230629 - 0.4% -0.5%
Destiltabe 151377 - 1.7% -3.5%
Ethanal X235 - -26% -8.5%
Fahdl Cushing 65557 - 20% A1%
Erdgas 2907 - 2.5% 13.7%
Gesdl (ARA) 32z . -1.8% 27%
Benzin (ARA) a41 - -3, 7% -13.1%
Industriemetalle™
Aluminivm LME J4EAITS 0,3% A,3% 4,8%
Shanghai 228534 - -7A% -6 1%
Kuipler LME 207300 5.6% 34.3% 4%
COMEX 59384 -0.3% -1.9% -8.3%
Shamghai 21085 . -4.5% -32A%
Blei LME 185400 0.0% 0.0% 55%
hickel LME 385514 0.2% -1.5% -4 8%
Zinn LME G730 0.1% T0% 13.1%
Zink LME 3BME0 0.5% 0.4% -33%
Shanghal 2239 . -3.0% -13.8%
Edelmetalle*
Gokd SHEAD 0.0% 3.8% J4%
Silber B45105 0.5% 0.8% 0.9%
Platin 238 0.0% -0.4% -1.5%
Palladium ey} 0,2% 0.2% 3.2%

Quetle. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

Werdnderungen gegencoer Vorpariode in %

" MonatsForward, *' LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwalle, Zuckar und Kaffea Arabica in US-Cants je Pfund

* US-Lagerbestdnde Rohdl, Hprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** Tonren,*** ETF-Beslande 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 kénnen 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
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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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