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Fed sorgt fur vorlaufiges Ende der Feierlaune

04.01.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Ein deutlich festerer US-Dollar und Spekulationen auf ein friheres Ende der Fed-Anleihek&ufe setzen die
Olpreise unter Druck. Der Brentpreis handelt am Morgen bei 111,5 USD je Barrel, der WTI-Preis bei gut 92
USD je Barrel. Der deutliche Abbau der US-Rohélvorrate um 12 Mio. Barrel, welcher gestern nach
Handelsschluss vom API berichtet wurde, ist grof3tenteils auf Sonderfaktoren zurtickzufihren. Von daher
blieb die Auswirkung auf die Preise begrenzt.

Der Grof3teil des Lagerabbaus entfiel dabei auf den Golfkistendistrikt (PADD l11), wofir eine in einigen
Bundesstaaten féllige Steuer auf die Lagerbestande verantwortlich sein durfte. Fur die Raffinerien besteht
daher ein Anreiz, die Lagerbestdnde zum Jahresende mdglichst niedrig auszuweisen. Die Lagerbestande in
Cushing stiegen dagegen um 559 Tsd. Barrel. Hauptverantwortlich dafir dirfte die voriibergehende
SchlieBung der Seaway-Pipeline sein, welche derzeit erweitert wird und Ende kommender Woche in Betrieb
gehen soll. Die Lagerdaten des US-Energieministeriums dirften heute ein ahnliches Muster zeigen.

Die Olproduktion Russlands ist laut Energieministerium im Jahr 2012 um knapp 1% auf 10,37 Mio. Barrel pro
Tag gestiegen. Dies entspricht dem héchsten Niveau seit dem Zusammenbruch der Sowjetunion. Fur das
Jahr 2013 erwartet die IEA aufgrund einer fallenden Produktion in bestehenden Feldern einen Rickgang um
100 Tsd. Barrel pro Tag. Allerdings hat Russland in den vergangenen Jahren zumeist positiv Uberrascht, da
die Produktion in den neuen Feldern hinreichend gesteigert werden konnte.

GRAFIK DES TAGES: Lagerabbau an der US-Golfkliste zum Jahresende iiblich
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Gold féallt heute Morgen auf ein 2-Wochentief von gut 1.640 USD je Feinunze und reiht sich damit in den
Abwartstrend der anderen Rohstoffe ein. Damit wurde auch erneut die charttechnisch wichtige
200-Tage-Linie unterschritten, was zu Anschlussverkaufen fihren kdnnte. Schon gestern Abend gab der
Goldpreis merklich nach, nachdem bekannt wurde, dass wahrend der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed
ein Beenden von "QE3" diskutiert wurde. Daneben verzeichneten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs
gestern mit 10,2 Tonnen den hdchsten Tagesabfluss seit Ende Mai.

In den USA wurden im vergangenen Jahr 14,44 Mio. Fahrzeuge und damit 13,4% mehr als im Vorjahr
verkauft. Dies stellt zugleich den dritten Jahresanstieg in Folge sowie die hdchste Verkaufsrate seit dem Jahr
2007 dar. Einige US-Autohersteller gehen davon aus, dass dieses Jahr die Marke von 15 Mio. Einheiten
Ubertroffen wird. Dagegen sind die Pkw-Neuzulassungen in Deutschland gemanR Daten des Verbands der
Automobilindustrie (VDA) 2012 im Vergleich zum Vorjahr um knapp 3% auf 3,1 Mio. Einheiten gefallen.
Damit hat sich der deutsche Markt dennoch robuster gezeigt als Westeuropa. Fur 2013 erwartet der VDA
einen weiteren moderaten Riickgang der Pkw-Neuzulassungen in Deutschland auf 3 Mio. Einheiten. Da der
europaische Automarkt diesellastig und der US-Markt benzinlastig ist, sprechen die letzten Tendenzen dafir,
dass sich Palladium besser als Platin entwickeln wird.

Industriemetalle

Der Euphorie zum Jahresauftakt ist gestern Nuchternheit bei den Marktteilnehmern gewichen, was zu
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Abgabedruck an den Rohstoffméarkten allgemein und bei Metallen im Speziellen fihrte. Nach den starken
Preisanstiegen zuvor kam es offenbar zu Gewinnmithahmen. Dazu beigetragen hat auch der feste
US-Dollar. Fur Katerstimmung sorgte zuséatzlich das am Abend verdéffentlichte Protokoll der letzten Sitzung
der US-Notenbank Fed. Daraus ging hervor, dass mehrere Mitglieder des FOMC ein Beenden der
Anleihekaufe "deutlich vor Jahresende" flir angemessen halten.

Das indonesische Handelsministerium hat ein neues Dekret zum Export von Zinn erlassen. Ab dem 1. Juli
2013 mussen indonesische Zinnexporte einen Reinheitsgrad von mindestens 99,9% aufweisen. Derzeit sind
es 99,85%. Daneben darf Zinn nur noch von Unternehmen ausgefihrt werden, die beim Handelsministerium
registriert sind und von diesem die Genehmigung hierzu erhalten haben. Damit soll mehr Zinnerz im
stidostasiatischen Land selbst verarbeitet werden. Das Straffen der Zlgel ist ein weiterer Schritt der
indonesischen Regierung auf dem Weg zum vollstédndigen Exportstopp von Erzmineralien im nachsten Jahr.
Die bis dahin erteilten Ausfuhrgenehmigungen fir Erze erldschen automatisch. Dies kénnte mittelfristig zu
geringeren Zinnexporten und damit zu einer Verknappung des Angebots auf dem Weltmarkt fihren, was den
Preis unterstiitzen sollte.

Agrarrohstoffe

Die Kakaoproduktion in der Elfenbeinkiiste dirfte im laufenden Erntejahr 2012/13 laut einem hochrangigen
Vertreter des ivorischen Kaffee- und Kakaorates mit 1,289 Mio. Tonnen 13% niedriger ausfallen als im
Vorjahr. Die noch bis Méarz laufende Haupternte dirfte deutlich weniger als 1 Mio. Tonnen betragen. Als
Grund fur den Produktionsriickgang werden dabei nicht die Witterungsbedingungen, sondern strukturelle
Faktoren wie alternde Kakaobdume und ein Mangel an Investitionen genannt. Die politische Unsicherheit,
der Birgerkrieg sowie niedrige lokale Preise haben die Bauern davon abgehalten, in den Erhalt und den
Ausbau der Kakaoplantagen zu investieren. Eine schnelle Abhilfe dirfte daher kaum mdéglich sein.

Die geringere Ernte im weltgréRten Produzentenland Elfenbeinkiste dirfte dazu beitragen, dass der globale
Kakaomarkt 2012/13 erstmals seit drei Jahren ein Angebotsdefizit aufweisen wird, welches in den
kommenden Wochen und Monaten zu einer Erholung der Kakaopreise beitragen sollte. Der Preis an der ICE
in New York befindet sich nach dem Einbruch um 8% in der zweiten Dezemberhélfte mit 2.250 USD je
Tonne nur knapp Uber einem 6-Monatstief. Der an der LIFFE in London gehandelte Preis schloss am 2.
Januar mit 1.429 GBP je Tonne sogar auf dem niedrigsten Stand seit knapp neun Monaten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 52 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Mickel (LME)

15000 »
17800 o
17600 4 d_.--'""'—..-
17400 4 .
R— /
17000 - ' -
1nd 8k 1504 22k

akiie] (e e winr eirern Monat

Qe LWE, Bloombarg, Comvnarshank Corporales § Markets

GRarFk 2: Termin kurve Olmarkt (Brent)
112 -
106 o
105 4
103 o
1000
oy 4
ol o

| r T T T T T
The am 1EM4 22M Za ar 43M

akbusl —or sinar Wochs

wor ainam Monat

Quake: ICE, B i [ havik Covg

rades & Markvais

GRarFk 4: Termin kurve Gasdsl (ICE)
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Grari 6: Termin kurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkuree Weizen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) atuell 1Tag  1Woche  1Monat  1.Jahr
Brent Blend 1124 .3% 0.8% 16% -2%
Wl a2y 0.2% 1.5% 4.2% 1%
Bengzin {26 Es.0 0.2% 1.6% 1.0% 4%
Gass| ga7.3 4T 5% -05% -3
Diesal 9580 07% 0.3% -1.4% 1%
Kerasin 0120 08% 0% -1.2% o
Erdgas HH 3 1.1% 4.0 -50% %
Industriemetalle 2)
Alumiriurm 18 21% 1.1% 0.4% 2%
Kupler 2164 0.5% 21% 0.7% ™
Blei 2400 A.3% 0% 5.5% 14%
Mickel 1700 1.2% 1% -1.2% -E%
Zinn 23080 1.9% 25% 9.9% 22%
Zink 20E8 -2.4% -1.8% 21% 1%
Stakl 320 4.0% -1.8% -5, 0% 4%
Edelmetalle 5
Gold 1664.0 -1.4% -1.3% -3.2% T
Gold (EUR) 1274.8 3% O.5% -0.3% 1%
Silbar 302 -2 B% 2% -10.5% 1%
Flatin 15633 .2% 0.9% ~Z24% T
Pl ladi um E928 - B% 4% 0.3% E%
Agrarrchstoffe 1)
Weizen MATIF 2455 0.1% 1% -B.4% 24%
Weizen CBOT TH55 Wi 2% 11T 16%
Mata BB 0.2% D1% -8.2% 5t
Scjabohnen 13655 4% -1.5% -4.3% 1%
Baumwale 754 0% D% 2% 21%
Zucker 19,10 1.1% 2% -28% 2T
Kaffes Arabica 1433 -1.2% 21% -24% 36
Kakao 2256 1% 0% -104% T
Wiihrungen 3
EURILISD 1.3049 -1.0% -1.5% -05% 1%
Lagerbestinde
Energie* aktuall 1Tag  1Woche  1Monat 1 .Jahr
Rehdl 370 - 4.2% =0 5% 1%
Benzin ZE304 = 1.7% 11.7% o
Dheesti e 119393 = 21% 5.5% =15%
Ethandl 2318 - 25% T 15%
Rohal Cushing 477 - 47% 85% 54%
Erdgees W52 - -1.9% -5 7% k)
Gasil (ARA) 2030 - 5.8% 129% 0
Benzin (ARA) 694 - 1.2% 209% 12%
Indust femet alle™
Auminkrn LME 5212500 0.0 £.4% 0% 5%
Shanghai 446035 - 1.1% -38% 10
Kupfor LME 320000 0% 0.8% 27 -14%
COMEX Tar1z2 Q0 0.2% o.0% 20
Shang e 206458 = 0.8% 4 B DE
ElelLME 314550 1.0 =, 4% 13.2% 1%
Mickel LME 141702 0 21% 4. 1% S
Zirn LME 12675 1% 0.4% 2% 5%
Zirk LME 1216080 2% 0.5% -1.2% 45%
Shanghai EN k] - 0.4% 1.7% -15%
Stahl LME 545 0 oM 232% -28%
Edelmetalie™*
Gold 84280 4% 40.48% =0, 1% 1%
Siber G004 45 0 0.2% 1.7% 1%
Flatn 1502 il 0% 0% 17%
Pl ladi um 1851 00 0.4% -1.5% 1%

Quede: DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloombeng, Commearzbank Corporates & Mamars

Weranderungen gegeniber Voreriode in %

* ManatsForeard, ~ LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

* US-Lagerbesatinds Rohil, Hprodubde und Elkanol in Ted. Barnel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
* Tannen,"** ETF-Besl&nde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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