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BrentOlpreis vor starkstem Monatsrickgang
seit einem Jahr

29.07.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis fallt weiter und verzeichnet am Morgen bei gut 42 USD je Barrel ein neues 3-Monatstief.
Gleiches gilt fur WTI, welches unterhalb von 41 USD je Barrel notiert. Brent ist an funf der letzten sechs
Handelstage gefallen, WTI an sechs Handelstagen in Folge. Seit Monatsbeginn haben sich Brent und WTI
um jeweils 15% verbilligt. Brent steht damit vor dem gréf3ten Monatsriickgang seit einem Jahr, WTI seit
Dezember 2015.

Von den im Juni verzeichneten Jahreshdchststanden hat sich Brent um fast 20% entfernt. Bei WTI belauft
sich der entsprechende Riuckgang bereits auf mehr als 20%, womit sich WTI in einem Barenmarkt befindet.

In Libyen haben sich die international anerkannte Regierung und die Mitglieder der Sicherheitsgarde fur die
Oleinrichtungen offenbar auf eine Lohnvereinbarung verstandigt. Damit steht der Wiederinbetriebnahme
zweier wichtiger Olhéfen im Osten des Landes nichts mehr im Wege, welche von der Garde um den
Rebellenfiiher Jathran kontrolliert werden. Dadurch kénnte schon kurzfristig weiteres Ol an den bereits
reichlich versorgten Markt kommen.

Wegen der Hafenblockade und der schwierigen Sicherheitslage hat Libyen in den letzten drei Jahren nur
einen Bruchteil der Uiblichen Produktionsmenge férdern kénnen. Allerdings gab es schon des Ofteren
derartige Meldungen, welche sich nie als besonders zuverléassig erwiesen. Von daher bleibt abzuwarten, ob
es diesmal anders ist. Dennoch dirfte die Meldung im gegenwartigen Marktumfeld auf fruchtbaren Boden
stofRen und fur weiteren Abgabedruck sorgen.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise seit Anfang Juli im Rickwirtsgang
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Edelmetalle

Bei den Edelmetallen gab es gestern nach den starken Preisanstiegen zuvor eine Korrekturbewegung,
deren Ausmale sich allerdings in Grenzen hielten. Gold handelt heute Morgen bei 1.330 USD je Feinunze
und Silber bei rund 20 USD je Feinunze. Nach dem Hohenflug von Platin und Palladium auf mehrmonatige
Hochststande ging es auch dort etwas bergab. Heute Morgen notiert Platin mit 1.130 USD je Feinunze rund
25 USD unter dem gestrigen Hoch, wahrend Palladium wieder unter die Marke von 700 USD je Feinunze
rutscht.

Der Preisanstieg gerade von Platin und Palladium dirfte stark spekulativ getrieben sein, was die CFTC
heute Abend nach Handelsschluss wohl bestatigen wird. Daher besteht unseres Erachtens hier
Korrekturpotenzial. Die ETF-Investoren haben offenbar bereits begonnen, bei Platin und Palladium Gewinne
mitzunehmen.

Die von Bloomberg erfassten Platin-ETFs verzeichneten gestern Abflisse von 9,6 Tsd. Unzen. Aus dem
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Palladium-ETF der sudafrikanischen Standard Bank wurden deren Angaben zufolge sogar fast 15 Tsd.
Unzen abgezogen. Seit Monatsbeginn hat es damit bei beiden Edelmetallen ETF-Abfliisse gegeben. Die
Investmentnachfrage fir Platin erhalt dafir von anderer Seite Unterstiitzung. Erstmals seit Oktober 2014 hat
die US-Munzanstalt im Juli wieder Platinmiinzen verkauft. Diese fanden offenbar reil3enden Absatz. Denn
die verkauften 19 Tsd. Unzen Ubertrafen den Gesamtjahresbetrag von 2014 (16,9 Tsd. Unzen).

Industriemetalle

Als einziger Rohstoffsektor verzeichneten die Industriemetalle gestern Preiszuwachse. Der
LME-Industriemetallindex stieg um gut 1% auf Gber 2.400 Punkte. Dabei legten alle Metalle zu.

Angefihrt wurde die Gewinnerliste von Nickel, welches sich um 3,3% auf 10.700 USD je Tonne verteuerte.
Heute Morgen fallt es allerdings wieder auf rund 10.500 USD zurlick. Preisunterstiitzend waren gestern wohl
neue Nachrichten von den Philippinen. Laut Aussagen des Amtes fur Minen und Geowissenschaften wurde
bislang sechs Nickelminenproduzenten die Betriebserlaubnis entzogen. Mit einer Produktion von 2,61 Mio.
DMT ("Trocken-Metrische Tonnen") standen diese demnach fur 8% der gesamten philippinischen
Nickelerzproduktion im letzten Jahr.

Sollten weitere Nickelminen geschlossen werden, kénnte das Angebot voribergehend deutlicher
eingeschréankt werden. Dies spricht fir hohere Nickelpreise im weiteren Jahresverlauf. Allerdings war der
jungste Preisanstieg auf ein 11-Monatshoch Ende letzter Woche auch stark spekulativ untersttitzt. Denn an
der LME wurden die Netto-Long-Positionen in den beiden von uns beobachteten Kategorien auf den
hdchsten Stand seit September 2014 ausgeweitet.

Kurzfristig hat sich unserer Meinung nach Korrekturpotenzial aufgebaut. Heute Nachmittag wird in den USA
das BIP-Wachstum fir das zweite Quartal veroffentlicht. Positive Zahlen kénnten den Metallpreisen zum
Wochenausklang nochmals Auftrieb verleihen, sofern der US-Dollar daraufhin nicht zu stark aufwertet.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat (IGC) hat seine Schéatzung fiir die globale Weizenernte im Erntejahr 2016/17
um knapp 7 Mio. auf 735,4 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Eine geringere Ernte in der EU wurde durch
héhere Ernten in den USA, Russland und der Ukraine Uberkompensiert. Da auch der weltweite Verbrauch
um denselben Betrag nach oben revidiert wurde, liegt der erwartete Angebotsiiberschuss weiterhin bei gut 9
Mio. Tonnen. Dies und eine Aufwartsrevision der Anfangsbestande fiihren dazu, dass die globalen
Weizenbestande zum Ende des Erntejahres auf 227,7 Mio. Tonnen steigen.

Die Schéatzung fur die globale Maisernte 2016/17 wurde vom IGC um 13 Mio. auf 1.016,7 Mio. Tonnen nach
oben revidiert. Der Grof3teil der Aufwartsrevision entféllt auf die USA. Dazu soll auch die Maisernte in
Argentinien und der Ukraine etwas hoher ausfallen als bislang erwartet. Die Schatzung fir die globale
Nachfrage wurde um 8 Mio. Tonnen angehoben. Dadurch erwartet der IGC einen Angebotsiiberschuss bei
Mais von 6,6 Mio. Tonnen. Bislang ging der IGC von einem nahezu ausgeglichenen Markt aus.

Die globalen Maisvorrate steigen daraufhin auf 213,5 Mio. Tonnen, wozu neben dem Angebotsiiberschuss
auch hoéhere Anfangsbestande beitragen. Bei Sojabohnen gleichen sich geringfligige Aufwértsrevisionen bei
Angebot und Nachfrage aus. Der Markt bleibt 2016/17 laut IGC mit gut 5 Mio. Tonnen im Defizit, was zu
einem Abbau der weltweiten Lagerendbestande auf 29,5 Mio. Tonnen beitragt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1) Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFIK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 4: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GrarFk8: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFIK 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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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 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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© 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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