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Starker Preisanstieg bei US-Benzin trotz
fallender Olpreise

12.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentpreis setzte gestern seinen Abwartstrend fort und notiert am Morgen unter 110 USD je Barrel.
MaRgeblich hierfir ist der Ausstieg der Finanzanleger. Laut den gestern verdffentlichten Daten der ICE sind
die spekulativen Netto-Long-Positionen in der Woche zum 5. Mérz um 24 Tsd. auf 125,4 Tsd. Kontrakte und
damit den tiefsten Stand seit 10 Wochen zuriickgegangen. Heute verdffentlichen die US-Energiebehérde
EIA und die OPEC ihre neuen Prognosen und das API seinen Lagerbericht.

Wahrend sich die Olpreise seit einigen Wochen auf dem Riickzug befinden, ist der US-Benzinpreis seit dem
28. Februar um bis zu 12% gestiegen. Die Preisdifferenz zwischen US-Benzin und Brent hat sich im Zuge
dessen gestern zwischenzeitlich auf ein 6-Jahreshoch von 27 USD je Barrel ausgeweitet. Der Anstieg des
US-Benzinpreises ist auf eine massive Verteuerung der "Renewable Identification Numbers" (RINS)
zurlickzufiihren. Diese werden fiir jede beigemischte Gallone Biokraftstoff gutgeschrieben. Aufgrund des
US-Regierungsmandats sind die US-Kraftstoffproduzenten in diesem Jahr dazu verpflichtet, 13,8 Mrd.
Gallonen Biokraftstoffe beizumischen.

Um diese Menge zu erreichen, misste die Ethanolbeimischung angesichts eines fallenden
US-Benzinbedarfs die kritische Marke von 10% Uberschreiten. Da viele altere Fahrzeuge einen héheren
Ethanolgehalt nicht vertragen, sind die Benzinproduzenten dazu nicht bereit. Die fehlenden
Ethanolgutschriften mussen die Produzenten am Markt erwerben, was die Preise fir RINs steigen lasst. Die
Bereitschaft, RINs abzugeben, ist allerdings gering. Diese kdnnen namlich in das kommende Jahr
Ubertragen werden, wenn mit einer weiteren Verscharfung des Beimischungsmandates gerechnet wird.

GRAFIK DES TAGES: US-Benzin ist derzeit deutlich teurer als Benzin in Europa
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt nahezu unverandert bei gut 1.580 USD je Feinunze. Er wird dabei von anhaltenden
ETF-Abflissen in Schach gehalten, welche sich gestern den 16. Handelstag in Folge fortsetzten. Ein Grund
fur die schwachen chinesischen Goldimporte im Januar (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 11.03.) kénnte eine
hdhere lokale Goldproduktion sein. Denn diese ist gemaR Angaben des Verbands der chinesischen
Goldproduzenten im Januar im Vergleich zum Vorjahr um 25% auf 30,1 Tonnen gestiegen.

Platin und vor allem Palladium z&hlten in den letzten Wochen zu den Rohstoffen mit der besten
Preisentwicklung. Sie konnten sich zugleich dem Abwartstrend an den Rohstoffméarkten weitgehend
entziehen. Palladium handelt mit gut 770 USD je Feinunze sogar fast auf dem héchsten Stand seit 1%
Jahren. Platin versucht, wieder nachhaltig die Marke von 1.600 USD je Feinunze zu Uberwinden. Unterstitzt
werden diese beiden Edelmetalle von robusten Autoabséatzen. Aufgrund des Neujahrsfestes sind die
Autoverkéaufe in China gemaf Daten des chinesischen Verbands der Automobilproduzenten im Februar im
Vergleich zum Vorjahr zwar um 8,3% auf 1,11 Mio. Einheiten gefallen. Im Januar und Februar
zusammengenommen lagen die Autoabséatze mit 2,84 Mio. Einheiten aber 19,5% tber dem Vorjahr. Der
chinesische Automarkt verzeichnete damit den besten Start in ein Jahr seit dem Jahr 2010. Zuvor wurden
schon in den USA robuste Fahrzeugverkaufe gemeldet. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, dirften Platin
und Palladium auch im weiteren Jahresverlauf gut unterstiitzt sein.
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Industriemetalle

Das Nationale Statistikbiro in China hat heute Morgen Produktionsdaten fiir die Metalle fir Januar und
Februar veroéffentlicht. Demnach ist die chinesische Aluminiumproduktion im Januar auf ein Rekordhoch von
1,78 Mio. Tonnen gestiegen. Im Februar lag sie mit 1,73 Mio. Tonnen nur geringflgig niedriger.
Einschatzungen des chinesischen Datenanbieters SMM zufolge hat die Inbetriebnahme neuer Kapazitaten
klar die Produktionskurzungen tberkompensiert. Geméal SMM wurden zuletzt im Reich der Mitte
Produktionskapazitaten von 451 Tsd. Tonnen geschlossen. Aufgrund der niedrigen Aluminiumpreise
kénnten weitere 500 Tsd. Tonnen voriibergehend stillgelegt werden. Dies ist dringend notwendig, um die
hohen Uberschiisse auch nur ansatzweise abzubauen.

Die Produktion von Kupfer ist dagegen in den vergangenen beiden Monaten vom Rekordhoch im Dezember
merklich zuriickgekommen. Und auch bei Zink und Blei waren deutliche Riickgange zu beobachten.
Inwiefern dies allerdings zu héheren Importen fiihrt, ist angesichts der hohen Lagerbesténde fraglich. Der
Vorsitzende der Shanghai Futures Exchange (SHFE), Yang Maijun, hat sich u.a. daflir ausgesprochen,
auslandische Investoren schneller als geplant am Handel fir Rohstoff-Futures in China teilnehmen zu
lassen. Damit konnte der Borsenplatz Shanghai im Metallhandel weiter an Bedeutung gewinnen. Die SHFE
sieht sich der zunehmenden Konkurrenz der Hongkonger Bdrse ausgesetzt, nachdem diese im letzten Jahr
die LME gekauft hat und deren Aktivitdten nach Asien ausweiten will.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Baumwolle hat in den letzten Wochen von der Aussicht auf ein verringertes weltweites Angebot
in der nachsten Saison bei steigender Nachfrage profitiert. Auch wenn so wichtige Beobachter wie das
US-Landwirtschaftsministerium und das International Cotton Advisory Committee noch uneinig dartber sind,
ob es erneut zu einem Angebotsiiberschuss kommen durfte, stellt sich der Markt auf eine geringere
Verfugbarkeit von Baumwolle ein. Sollten die Preise weiter steigen und bald nachhaltig die Marke von 90
US-Cents Uberwinden, kénnten die Karten noch einmal neu gemischt werden. Denn dann wird es
zunehmend wahrscheinlicher, dass es in den Anbauplénen zu einer Verschiebung zugunsten von
Baumwolle kommt.

Wir bleiben allerdings angesichts der hohen weltweiten Lagerbestande skeptisch, ob diese Situation
tatsachlich eintritt. Zudem durften viele Farmer bereits entsprechend ihren bisherigen Anbauplénen
Betriebsmittel gekauft, Boden im Hinblick auf die geplante Frucht vorbereitet und Ernteversicherungen
abgeschlossen haben, so dass ihre Flexibilitat bereits eingeschrankt ist. Dies zeigt sich auch in den aktuellen
Schatzungen des USDA und des Forschungsinstituts FAPRI, welche sowohl bei Mais als auch bei
Sojabohnen fur 2013 Rekordernten in den USA erwarten, was nur bei hinreichend hohen Flachen mdglich
ist.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
2400
2300
Z200 4
2104 4

2000 4

1200 ¥ T T T T T
i 20 16K 22M 250 =) 4304

—_—o mirer WWoche

— ko]l war eirerm Monat

Quieie: LIME Blavmibarg, Commarzhank Corperales & Markats
Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Erert Blend 1102 L.6% =1.5% ST.4% AZ%
WTI 21 1% 1.0% -5EH Ad%h
Benzin (55) 10250 0.6% 1.6% =508 “H
Gasdl SI7E 0.1% 1% -BA% B[
Ciesal o555 0.2% 1.0% -T4% %
Farcesn 10145 0% 0.7% -8 %
Ergas HH 365 0.68% 3.9% 135% BZ%
Industdemed alle 2)
Auminium 1951.5 0T =1.2% =T.E% A%
Fupter TrE 0.2% 8% -BA% -,
Eflei 2% 0% 1.1% -B.5% K
Micke! 16055 1.0% 0.4% -BT% KL
Zirm 23700 L.4% 1.1% =4 T 1%
Fir 19605 L0.7% 21% A1.0% B
Hahll 280 0.0% 10,0 45% S
Edelmetale 3
Gold 15816 0.2% 0.5% -4 1% -T%
Gald (ELIR] 12123 0% oes -01% B
Silber 20 0% 0.9% -6 A4
Flatin 16083 1% 0E% ~B9% B
Pallad um TIBG 0,6% 5.0 01% 10%
Aegrarrchatole 1)
Weizen MATIF 1’5 1.4% 5% -5.2% 16%
Weizen CBOT 7000 0.4% 1.0 -4 B T,
Mais T3 1.1% 0.4% 23% %
Sajabohren 14785 0.8% 02% 4 2% 1%
Baurmesale ey L0.2% 40 3% 43% 1%
Jucker 13.82 0.48% 4.1% 20% -20%
Fallee Arabica 1423 A0.2% -2 0% e =23
Kakan 30 0.5% 36% =184 A%
Wahrungen 3
EURILIED 13048 0.7% 0% -1% -1%
Lagerbestande
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 38133 - 1.0% 26% 1%
Banzin 2uTaTH - 0% -2 1%
Destllale 120354 - =31% =TA% 1%
Ethanal 19354 = 1% -1 T A2%
Rohal Gushing 50841 - 0.5% -1.0% 21%
Erdgas 083 - <6 8% 2 A% 14%
Gasal (ARA) 2353 - L4% 0% =T
Benzin (ARA&] 10 - 6.8% 21.8% G7%
Indust riemet alls™
Alumirium LWME S1E3a7TE 00% 0.5% 0.8% %
Shanghal [GZIET - 2109 14.6% 6%
Kipfier LME 513550 0 E% 11.1% TR5% BE%
COMEX TSI 0% D.a4% 0.9% =1 7%
Sharghal 22318 - L% 14.6% T
Bla iLME 2B00 a1% 08% 1% 2%
Mickel LME 161460 10.3%: 05% 51% GE%
Zinn LME 13555 ER 0% 1.7% 17%
Zink LME 1207675 100 0.8% 1.4% 3%
Shangha 23404 - 07% 13% -15%
Stahl LME EITD 0% 0.0% 0.0 31%
Edelmetalle""
Gald G ET 2% £0.8% -510% £
Silar E3TIE 01% 0D1% 1.0% 1%
Flatn 1654 0.0f% 0.1% 01% 15%
Falladium 56 0.0 ~01% 3% 16%

Cuale: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Erandarungen gaﬂsnuhm’ Vorpenoce in %
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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