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Prijsvooruitzichten grondstoffen

Overcapaciteit dempt grondstofprijsverwachtingen
Waar in het eerste kwartaal de agrarische grondstoffen de grootste prijsstijgingen lieten zien, zijn de prijzen van deze

grondstoffen in het tweede kwartaal juist onder druk gekomen. De neerwaartse druk komt met name door de invloed van de

extreme droogte in Brazilié van begin dit jaar. De grootste daler was echter de gasprijs in Europa (TTF gas). Na de milde winter

zijn de gasvoorraden in Europa compleet op peil. Dit zorgt voor voldoende aanbod voor het komende winterseizoen en zette de

spotprijzen flink onder druk. Ook de prijs van ijzererts ondervond neerwaartse druk nadat er onderzoek naar fraude werd

ingesteld in China (bij de haven van Qingdao). Dat was op verdenking van het meermaals gebruiken van dezelfde voorraden

als onderpand voor financieringen. De grootste stijgers van het tweede kwartaal waren te vinden bij de industriéle metalen. Met

name de nikkelprijzen stegen met ruim 20%. Positieve economische data uit China en de VS gaven de metalen een flinke duw

in de rug.
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Na de winst die de CRB index boekte in het eerste kwartaal, zette de
index aan het begin van het tweede kwartaal zijn sterke stijging voort.
Van het laagste punt in januari tot de piek eind juni steeg de CRB index
met ruim 15%. De sterke daling van de olieprijzen (afname risicopremie
Irak en hervatten olieproductie in Libi€), en de daling van de agrarische
grondstoffen zorgde voor een afname van de index in de eerste weken
van juli (-6%). Al met al is de koers van de CRB index in het eerste half
jaar met ruim 4% gestegen.

We blijven positief over de mondiale economie. We zien de risico’s voor
opkomende markten afnemen en verwachten dat de stemming onder
beleggers optimistisch blijft. Dit zal cyclische grondstoffen waarbij vraag
en aanbod maar net in balans zijn een duw in de rug geven. Dat geldt
zeker als dit nog niet is verwerkt in de prijs. We blijven daarom positief
over basismetalen. We verwachten echter dat olie en edelmetalen
onder druk zullen komen. In het geval van olie zorgen voldoende
aanbod en een lagere risicopremie voor druk op de prijs. Verder
verwachten we dat de Federal Reserve minder verruimingsgezind zal
klinken waardoor renteverwachtingen in de markt omhoog zullen gaan.
Dit zal een negatief effect hebben op voornamelijk edelmetalen en olie.
In de tussentijd is er een aanzienlijke kans dat agrarische grondstoffen
de effecten zullen voelen van EIl Nifio, hoewel de kans op een sterke El
Nifio onlangs iets is afgenomen.



Energie — Angst voor tekorten in een ruime markt

Hans van Cleef: 020 343 46 79 of hans.van.cleef@nl.abnamro.com

Hoewel geopolitieke spanningen de energiemarkt gedurende de afgelopen maanden domineerden, is de totale invioed daarvan
op energieprijzen relatief beperkt gebleken. Sterker nog, olieprijzen zijn gedaald tot een lager niveau dan voér de crisis in Irak.
Verder zijn Europese gasprijzen meer dan 40% gedaald ondanks de spanningen tussen Rusland en Oekraine. Prijzen van
termijncontracten laten daarentegen een ander beeld zien en geven de nervositeit van de markt weer met betrekking tot de
toekomstige olie- en gasvoorraden. Sterkere seizoensvraag dan normaal in de winter kan een bedreiging vormen voor de ruime
gasvoorraden, terwijl mogelijke verstoringen in de olieproductie een bedreiging kunnen vormen om aan de toekomstige
benodigde olievraag te kunnen voldoen.
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Edelmetalen — Lagere vraag van beleggers zal prijzen onder druk zetten

Georgette Boele: 020 629 77 89 of georgette.boele@nl.abnamro.com

Edelmetalen hebben tot dusver dit jaar een sterke prijsstijging laten zien. We verwachten echter dat dit in het tweede helft van
dit jaar niet door zal zetten. Een combinatie van hogere rentes in de VS, relatief lage inflatieangst, een hogere Amerikaanse
dollar en een positief beleggersklimaat, zal met name goud en zilver onder druk zetten. Platina en palladium zullen hier
waarschijnlijk minder hinder van ondervinden zolang de industriéle vraag en autoverkopen goed bijven. Het is echter
waarschijnlijk dat een nieuwe verkoopgolf van goud ook platina en palladium prijzen flink onder druk zal zetten, omdat
beleggers nog steeds massaal in deze edelmetalen zitten.
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Basis metalen — Robuust sentiment ondersteunt prijzen basismetalen

Casper Burgering: 020 383 26 93 of casper.burgering@nl.abnamro.com

Door de groeiversnelling in de mondiale economie zijn de marktomstandigheden op de meeste basismetaalmarkten verbeterd.
De bezorgdheid over het Qingdao onderzoek is langzamerhand verdwenen en de nervositeit onder beleggers is verder
afgenomen op het moment goede macro-economische cijfers bekend werden gemaakt over de Chinese en Amerikaanse



economie. In China worden aanvullende stimuleringsmaatregelen verwacht in de tweede helft van dit jaar om de groeiambitie
voor 2014 te verwezenlijken. Dit zal een positief effect hebben op de vraag naar basismetaen wereldwijd. Als gevolg hiervan
zijn basismetalen weer favoriet bij beleggers en vormen aluminium en zink op dit moment de twee juwelen.
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Ferro metalen — Zwakke prijzen in staalsector door overcapaciteit

Casper Burgering: 020 383 26 93 of casper.burgering@nl.abnamro.com

De prijzen blijven laag op de meeste markten voor ferro metalen (staal, ijzererts, cokeskolen), met name als gevolg van
overcapaciteit. De wereldwijde prijs voor platgewalst staal daalde 3% sinds het begin van 2014, terwijl de prijzen van de
grondstoffen voor het maken van staal afnam met dubbele cijfers. Er is momenteel meer dan voldoende ijzererts op de
internationale markt om aan de vraag te kunnen voldoen en het overaanbod drukt zwaar op de prijs. In de markt voor
cokeskolen overtreft het aanbod de huidige onderliggende vraag. Alleen meer mijnsluitingen en noemenswaardige
capaciteitsbeperkingen kunnen de huidige lage-prijs-omgeving omzetten in herstel.
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Agri — Weercondities zetten de toon

Frank Rijkers: 020 628 64 37 of frank.rijkers@nl.abnamro.com (Tarwe, Sojabonen, Mais)

Hans van Cleef: 020 343 46 79 of hans.van.cleef@nl.abnamro.com (Koffie, Cacao, Suiker)

Markten maken de balans op met betrekking tot de uiteindelijke invloed van de extreme droogte in Brazilié en de regen en
sneeuw in de VS aan het begin van dit jaar. Als gevolg daarvan stabiliseerden de prijzen vankoffie en mais. De prijzen van
tarwe en andere granen zijn gedaald. Gebleken is dat de politieke onrust tussen Oekraine en Rusland vooralsnog niet van
invloed is op de graanhandel. De aandacht verschuift daarmee naar de mogelijke effecten van andere weer-gerelateerde
gebeurtenissen zoals het droger dan normale Indiaanse regenseizoen, en de kans op een El Nifio weerspatroon. Hoewel veel
markten een ruime voorraad kennen (cacao, suiker, sojabonen en mais), zouden prijzeneen impuls kunnen krijgen van
speculatief gedreven vraag.
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Dit rapport is een samenvatting van de Engelstalige Quarterly Commaodity Outlook Q3 2014. Het originele rapport
is te downloaden via de Engelstalige versie van ABN AMRO Market Insights (insights.abnamro.nfen/).
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