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Risikoappetit steigt zusehends

25.01.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent konnte gestern auf ein 3-Monatshoch von 113,6 USD je Barrel steigen und notiert heute weiter Uber
der Marke von 113 USD je Barrel. Unterstitzend wirken positive Wirtschaftsdaten aus den USA, China und
Deutschland. Zudem wird die OPEC laut dem Beratungsunternehmen Oil Movements ihre Lieferungen in
den vier Wochen bis zum 9. Februar um 0,6% verglichen zur Vorperiode kirzen. Die gestrigen Lagerdaten
des US-Energieministeriums entsprachen weitgehend denen des API vom Vortag. Die US-Rohélbestande
sind demnach in der vergangenen Woche um 2,8 Mio. Barrel gestiegen.

Zuruckzufuhren ist dieser Aufbau auf eine deutlich geringere Raffinerieauslastung aufgrund von
Wartungsarbeiten. Dagegen kam es im Lagerort Cushing zu einem Abbau der Rohélvorrate um 470 Tsd.
Barrel. Der Abbau in dieser Woche diirfte deutlich geringer ausfallen, da die Seaway-Pipeline derzeit nur
einen Abfluss von 175 Tsd. Barrel pro Tag erlaubt und damit weniger als die Halfte im Vergleich zur
Vorwoche. Der Pipelinebetreiber Enterprise konnte bisher keinen Zeitraum nennen, wann die
Seaway-Pipeline wieder mit voller Kapazitat betrieben werden kann. Der Markt geht derzeit davon aus, dass
die Drosselung der Durchleitung nur von kurzer Dauer ist.

Die CO2-Preise waren gestern Nachmittag zwischenzeitlich um 40% auf ein neues Rekordtief von 2,8 EUR
je Tonne eingebrochen, bevor sie sich im weiteren Handelsverlauf wieder erholen konnten und mit einem
Minus von knapp 7% bei 4,3 EUR je Tonne aus dem Handel gingen. Ausschlaggebend war das Votum des
Energie- und Industrieausschusses des EU-Parlaments gegen das sogenannte ,Backloading”, also die
verzogerte Versteigerung von Emissionsrechten. Diese Abstimmung ist zwar nicht bindend und kénnte im
Februar durch den Umweltausschuss tberstimmt werden. Hier zeichnet sich noch kein klares Meinungsbild
ab. Der Preissturz der letzten beiden Tage um mehr als 20% unterstreicht aber einmal mehr die Dringlichkeit
von Reformmalinahmen, um die Anreizwirkung des Emissionshandels sicherzustellen.

GRAFIK DES TAGES: Mangelnde politische Unterstiitzung setzt CO2-Preis unter Druck
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Edelmetalle

Ein merklicher Anstieg des Risikoappetits der Marktteilnehmer, der sich in festen US-Aktienmérkten
widerspiegelte, hat gestern den Goldpreis unter Druck gebracht. Dieser fiel zwischenzeitlich auf ein
10-Tagestief von rund 1.665 USD je Feinunze und gab damit voribergehend um 20 USD nach. Der
Preisrickgang wurde von merklichen ETF-Abfliissen begleitet: Die Bestdnde der Gold-ETFs fielen gestern
um fast 5 Tonnen auf den niedrigsten Stand seit zwei Monaten. Heute drfte die Ankiindigung des
Ruckzahlungsvolumens des ersten der beiden 3-Jahrestender (sog. LTROS) der EZB im Mittelpunkt des
Marktinteresses stehen.

Die EZB hatte diese langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte Ende 2011 als Reaktion auf eine erhthte
Liquiditatsnachfrage der Banken im Zuge der Staatsschuldenkrise eingefiihrt. Das ausstehende Volumen
des ersten LTROs betragt 468 Mrd. EUR. Sollte die Tilgungssumme heute nun deutlich hoher als vom Markt
ausfallen — ein weiteres Indiz, dass sich die Lage an den Finanzmarkten verbessert hat —, kdnnte dies den
Goldpreis weiter unter Druck bringen.

Industriemetalle
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Dank eines merklichen Anstiegs der US-Aktienmarkte — der S&P 500 ist erstmals seit Ende 2007 wieder
Uber die Marke von 1.500 Punkte gestiegen — konnten die Industriemetalle gestern Nachmittag ihre bis dahin
aufgelaufenen Verluste wieder wettmachen. Auch zum Wochenausklang zeigen sich die Metallpreise von
ihrer freundlichen Seite. So steigt z.B. Kupfer wieder deutlich Gber 8.100 USD je Tonne. Blei und Zink legen
sogar auf 3-Wochenhochs zu. Der Aufwértstrend kénnte sich im Tagesverlauf fortsetzen, nachdem weitere
positive Konjunkturdaten veréffentlicht wurden (z.B. ifo-Index in Deutschland) und falls mehr Kredite als
erwartet von den Banken an die EZB zuriickgezahlt werden (siehe Edelmetalle S. 1).

Einschatzungen des staatlichen Research-Instituts Antaike zufolge durfte die chinesische Bleinachfrage
2013 im Vergleich zum Vorjahr um 11-12% auf rund 5 Mio. Tonnen zunehmen. Damit wiirde das
Nachfragewachstum nur leicht unter dem des Vorjahres liegen und das absolute Niveau in etwa der lokalen
Bleiproduktion entsprechen. Insbesondere die Batterieproduktion, die fir 80% der chinesischen
Bleinachfrage verantwortlich ist, soll zur robusten Nachfrage beitragen. Schon im letzten Jahr ist die
Batterieproduktion um 27,3% auf 174,9 Mio. kwh gestiegen. Dies durfte den Bleipreis mittelfristig
unterstitzen, auch wenn der jingste Preisanstieg auf mehr als 2.400 USD je Tonne u.E. etwas Uberzogen
scheint.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Kaffee der Sorte Arabica hat gestern seinen Abwartstrend der vergangenen Tage fortgesetzt
und schloss bei 146 US-Cents je Pfund auf einem 3-Wochentief. Seit Wochenbeginn hat sich der Preis um
mehr als 6% ermaRigt. In Brasilien wird in diesem Jahr die héchste jemals in einem Niedrigertragsjahr
erzielte Ernte erwartet. Die staatliche Prognoseeinheit Conab rechnet mit einer gesamten Kaffeeernte von 47
bis 50,2 Mio. Sack, darunter 35-37,5 Mio. Sack Arabica. Der bisherige Rekord fur ein Niedrigertragsjahr liegt
bei 43,5 Mio. Sack und wurde vor zwei Jahren erzielt. Die Offiziellen von Conab gehen aul3erdem davon
aus, dass dank verbessertem Anbau und der Neuanpflanzung ertragsstarkerer Straucher die Unterschiede
zwischen Hoch- und Niedrigertragsjahren geringer werden.

Meldungen Uber einen Befall vieler Kaffeeplantagen in Mittelamerika mit der Pilzerkrankung Roya finden
derzeit Uberraschenderweise kaum Beachtung, sollten einem weiteren Preisriickgang allerdings
entgegenstehen. Die Lander Mittelamerikas stellen zusammen ca. 13% der weltweiten Kaffeeproduktion und
mehr als 20% der globalen Arabica-Produktion. Der gré3te Kaffeeproduzent der Region, Honduras, hat
seine Ernteschatzung in dieser Woche um 13,6% auf 4,9 Mio. Sack reduziert. Zuvor hatte bereits Guatemala
seine Ernteschatzung um 14% auf 3,1 Mio. Sack gesenkt und vor einem Rickgang der Exporte auf 2,2 Mio.
Sack gewarnt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grark 1: Rohdllagerbestande in Mio, Barrel

GrRaFiK 2. Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GAaFIK 5 Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag

Quede: DOE, Dlsomberg, Camrnarzhank Coparales & MWarkets

Grasik 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GHarik 8: Destillatenachfrage 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 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Gaarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gasrik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grapik 10: Terminkurve Olmarkt (Erent)
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Grarik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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Grasik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gaarik 21: Terminkurve Mals (CBOT)
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Gasrik 23 Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFi 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktull 1Tag  1Weche 1 Monat 1. Jahr
Erent Blend 1133 0.4% 1.5% 41% T
W o6 [.8% 0.5, 7% 3%
Benzin (565 1099.0 0.5% 47% B1% &
Garsii 683 0.6% 1.8% 4.9% 2%
Diesd 0400 0.4% 1.6% 4,3% k]
Karcsin 1050.0 0.6% 2.7% 4.0% 4%
Erthggees HH 2.45 -30% 0. 5% 395 %
Industriemetalle 7
Alumeeam ATE 0.0% 25 0.6% -Th
Kupder BlbEE.S 1% 0B 4.1% -3
Biai 2403 1.4% &% A% i
Mickel 1rasd 05 7% 0.7% A7
Zinn E50 0.7% 0.4 5% 10
Zink 2049 0% 37 208 34
Seahl 335 31% A% A4.7% -3
Ededrmetalle )
Gold 16580 1% 5% 0.7% -
Gold (ELIR) 12470 1.5% 1% 0 1% %
Siltwyr nr 1.9% 0.5% 6.1% A%
Pl 1682 3 0. 3% 1.7% 0o T
Pal kxfivm TELS 01% 0.5% S.8% 5%
Agrarrchsiaffa 1)
Wi 2en AT IF 2EE -1.95 .55 -3.0% e Y
W zan CBOT TEES 085 1. % -3.5% 200
Mais 7R3 055 0.0 2a% 14%,
Sojebohren 14353 1% 4% 0. 1% 16%
Baurrwale VR 0% & 6% 7.55% 5%
Fucker 18,49 5% 0.2% -3.3% 25
Kaffoe fraiica 1495 0.9% 4.7% 0.8% 1%
Kakao 2196 0. 1% A5, -3.3% =
Wihrungan 3
EUR/USD 13377 0.4% 05 1.9% T
Lagerbestande
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rl 3E15 - 0.8% -2.3% as
Banzin 233267 - 0% G &
Deshllats 132938 - 0.4% 13.7% -
Ethanal 200 - -1.4% By 1%
Fohil Cushing 51301 - 0.5, 0.4%, 7%
Ertigas 29% - -6.4% 9% -3%
Gasnl (ARA) M2 - 0 2 I0.0% 14%
Beanzin [ARA) 673 - -0 0 4%, 0%
inelustriemetalle ™
Aurririum LME 5164160 1% 0. 2% -1.3% ]
Sherghai 41252 2 1% 1 1wl
Kup ke LME F44R50 0 5% 0, 3% BT 1%
COMAE X TR R 0. 5% 4.6% 18%
Bharghua 205170 1, ™ 0. 1% i ]
Bzl ME 2O0BTS R 0, 5% 10 % 15%
Micka:| LME 145718 A% 1, ™ 7.0 B1%
Firm LME 13155 D, 7% 2 1% 4 5% JE%
Firk LME 1213700 A 4% A, O 0. 05 43%
Shanghai 379G 0E% 105 13%
Slahl LME 070 0 0% 0 0% Y. 7% 3%
Edalmatalle®*
Gl 07 0 7% 0 1% 0. % 11%
Silber EIEED D 0% -0 3% 4. % 12%
Hatn 1637 I 0% Z4% B 24%
Padlixhiurm 2048 0 1% 03% 10.7% FI%

CuieNe. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloombearny, Commalzlank Coparates & Markals

Werandarngen glan%anljha' orpanods in %

" panataForward, ~ LME, 3 MonateFarward, ” Kassa

* LIS-Lagarbastinda Rohid, produkte und Ethanol in Tsd. Barrsl,
US-Erdgasbestande in Mid. Kubiklug, ARA-Bestdnde in Tsd. Tannen
** Tannan,** ETF-Bestands in Tad. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/41447--Risikoappetit-steigt-zusehends.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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