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Panikartige Verkaufe nach
Bernanke-Kommentaren

20.06.2013 | Eugen Weinberg

Der Fed-Vorsitzende Bernanke hat gestern Abend die Mérkte auf einen Politikwechsel der US-Notenbank
Fed vorbereitet. So dirfte das Anleihekaufprogramm (,QE3") gegen Ende des Jahres reduziert und Mitte
2014 komplett eingestellt werden, sofern sich die US-Wirtschaft wie von der Fed prognostiziert entwickelt.
Bernanke merkte an, dass sich die Risiken fur das Wirtschaftswachstum seit Herbst verringert hatten. Die
Leitzinsen sollen allerdings mindestens so lange unveréandert niedrig bleiben, bis die US-Arbeitslosenrate auf
6,5% gefallen ist.

Energie

Die Olpreise konnen sich dem Gegenwind nicht entziehen und sind nach den Kommentaren des
Fed-Vorsitzenden Bernanke stark unter Druck geraten. Der Brentpreis ist seit gestern Nachmittag um zwei
US-Dollar gefallen und notiert am Morgen bei 104,5 USD je Barrel. Ahnliches gilt fir WTI, welches bei 96,5
USD je Barrel notiert. Schwache Konjunkturdaten aus China (siehe Industriemetalle Seite 2) belasten
zusétzlich. Die Angebotsrisiken, welche die Olpreise in den vergangenen Tagen nach oben getrieben haben,
durften den Preisriickgang begrenzen. Die US-Rohdllagerbestande sind laut US-Energieministerium in der
vergangenen Woche uberraschend um 313 Tsd. Barrel gestiegen.

Grund hierfur waren gestiegene Importe. Dagegen verzeichneten die Rohdélvorrate in Cushing einen
Ruckgang um 669 Tsd. Barrel auf das niedrigste Niveau seit sechs Monaten. Dies trat allerdings in den
Hintergrund.

Der CO2-Markt reagierte mit Preisabschlagen auf die Zustimmung des Umweltausschusses des
EU-Parlaments zum neuen Kompromiss zum sogenannten "Backloading”. Zweifellos wird der Markt mit dem
Vorziehen der urspriinglich fir die Jahre 2019/20 geplanten Ruckfuhrung der 900 Mio. Zertifikate auf mittlere
Sicht weniger stark verknappt als bislang geplant. Aber gleichzeitig sind mit dem Kompromiss die Chancen
fur ein positives Votum des EU-Parlaments Anfang Juli gestiegen. Wir erachten deshalb die CO2-Preise als
zunachst gut unterstltzt. Dartber hinaus bleiben zuséatzliche Strukturreformen am Markt dringend
erforderlich.

Edelmetalle

Die Aussagen von Bernanke fuihrten neben einer merklichen Aufwertung des US-Dollar gegeniiber dem
Euro auch zu einem weiteren Anstieg der US-Anleiherenditen. Der Goldpreis fallt im Zuge dessen heute
Morgen auf gut 1.300 USD je Feinunze, das niedrigste Niveau seit September 2010. In Euro gerechnet
rutscht das gelbe Edelmetall erstmals seit Méarz 2011 unter die Marke von 1.000 EUR je Feinunze. Schon im
Vorfeld der Fed-Sitzung haben die ETF-Investoren ihre Bestande weiter reduziert. So fielen die Bestande
des weltweit gréften Gold-ETFs, SPDR Gold Trust, gestern erstmals seit Februar 2009 wieder unter die
Marke von 1.000 Tonnen.

Die starke Preisreaktion auf die Fed-Sitzung Uberrascht uns etwas, folgt die Fed doch ihrem lange
bekannten und angekiindigten Plan. Gold scheint derzeit nur auf negative Nachrichten zu reagieren, denn
vom schwachen US-Dollar zuvor konnte Gold nicht profitieren. Nach dem Unterschreiten des April-Tiefs von
gut 1.320 USD je Feinunze besteht kurzfristig das Risiko weiterer Preisabschlage.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreise fallen aul mehrjihrige Tiefstinde
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen im Nachgang der Fed-Sitzung stark unter Druck. Zusatzlich belastet werden die
Notierungen von abermals schwachen chinesischen Konjunkturdaten. So ist der von HSBC berechnete
vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe fir Juni erneut starker als erwartet
gefallen. Der Wert von 48,3 deutet darauf hin, dass sich die chinesische Wirtschaft merklich abkihlt. Damit
ziehen weitere dunkle Wolken am Horizont tiber China, aber auch tber anderen Schwellenlandern auf, die
zur Vorsicht mahnen.

Gemal Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) ubertraf am globalen Bleimarkt die
Nachfrage das Angebot im April den dritten Monat in Folge. In den ersten vier Monaten des Jahres bestand
ein Angebotsdefizit von 31 Tsd. Tonnen, welches auf eine starke Zunahme der Nachfrage zurtickzufiihren
ist.

Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum war noch ein Uberschuss von 38 Tsd. Tonnen zu beobachten. Die
robuste Nachfrage hatte sich in den vergangenen Monaten auch in einem merklichen Abbau der Bleivorrate
in den LME-Lagerh&usern widergespiegelt. Diese wurden von Anfang Dezember bis Mitte Juni auf 189 Tsd.
Tonnen nahezu halbiert. Der Angebotsiiberschuss am globalen Zinkmarkt hat sich gemaR3 ILZSG in den
ersten vier Monaten des Jahres im Vergleich zum Vorjahr auf 48 Tsd. Tonnen fast gedrittelt. Im aktuellen
Marktumfeld finden diese grundsatzlich preisunterstiitzenden Daten jedoch kaum Beachtung.

Agrarrohstoffe

Die Getreidepreise erwiesen sich gestern als Fels in der Brandung und konnten gegen den Trend fallender
Rohstoffpreise merklich zulegen. Der US-Weizenpreis verzeichnete sogar den starksten Tagesanstieg seit
April. MATIF-Weizen verteuerte sich auf knapp 200 EUR je Tonne. Preistreibend waren Meldungen, wonach
China 200 Tsd. Tonnen Weizen aus Frankreich gekauft hat. Letztmals hat China eine derartige Menge
franzdsischen Weizen im Erntejahr 2004/05 gekauft. Dies zeigt, dass China Preise unter 200 EUR je Tonne
als Kaufgelegenheit erachtet. Zudem hat der Agraranalysedienst Informa Economics seine Prognose fir die
US-Sommerweizenflache um 5% auf 11,8 Mio. Morgen gesenkt. Damit liegt Informa knapp 1 Mio. Morgen
unter der bisherigen Schatzung des US-Landwirtschaftsministeriums.

Das USDA gibt neue Flachenschatzungen Ende kommender Woche bekannt. Auch bei Mais und
Sojabohnen nahm Informa leichte Abwartskorrekturen bei den US-Anbauflachen vor. Bei Mais liegt Informa
knapp 2 Mio. Morgen unter der bisherigen Prognose des USDA. Angesichts des zunehmenden Gegenwinds
seitens der Finanzmarkte geben die Getreidepreise am Morgen einen Teil ihrer gestrigen Gewinne wieder
ab. Allerdings kdnnen sie sich erheblich besser halten als die Preise der meisten anderen Rohstoffe.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrarFk 1; Rohbollagerbestande in Mio. Barrel
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GraFk 3; Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRrAFK 5 Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grarix 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grarik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grarik 4: Destillatelagerbestande in Mio, Barrel

180 - 5 Jahresdurchschnitt
+ 1 Bfdabw
160 - \
140 4
X/
2013 mz2
100 ' . - ' .
Jan Mrz Wal Jul Sep Mo

Quiela DOE. Bloomberg, Commerzbant Corperaras & Markals

GraFik 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GrarFik &: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFk 11: Termin kurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium [LME)
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GrRaFIk 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Gragk 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grerik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GreFk 16; Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME) Grarik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GreFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GrAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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
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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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