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Preise fallen auf mehrmonatige Tiefstande

04.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nachdem sich die Olpreise zu Wochenbeginn noch gut halten konnten, wurden sie gestern mit in den
allgemeinen Abwartssog bei den Rohstoffpreisen hineingezogen. Der Brentpreis gab drei US-Dollar nach
und notierte in der Nacht bei weniger als 107 USD je Barrel zeitweilig auf einem 4-Monatstief. Der WTI-Preis
verlor um 2,5 US-Dollar auf 94 USD je Barrel. Ausldser fir den Preisrutsch waren die Lagerdaten des
US-Energieministeriums. Demnach stiegen die US-Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche um 2,7
Mio. Barrel. Dies war zwar etwas mehr als erwartet, aber deutlich weniger als der Lageraufbau, welcher vom
API am Vortag berichtet wurde. Als preisbelastend erwies sich der Umstand, dass die
US-Rohdllagerbestande mittlerweile auf das hochste Niveau seit Juli 1990 gestiegen sind. Dies héatte
angesichts des bereits hohen Ausgangsniveaus und des im Vorfeld erwarteten Lageraufbaus aber
niemanden Uberraschen durfen.

Der Rickgang der Lagerbestande in Cushing und der fortgesetzte Abbau der Benzin- und
Destillatebestande wurden hingegen ignoriert. Zwar ist in Cushing aufgrund des Ausfalls einer Olpipeline im
Mittleren Westen in dieser Woche mit einem Lageraufbau zu rechnen. Wir erachten die Preisreaktion des
Marktes auf die Lagerdaten dennoch als iibertrieben. Kurzfristig bleibt der Olmarkt dennoch angeschlagen.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist auf ein 10-Monatstief von 1.542 USD je Feinunze gefallen. Begleitet wurde der
Preisriickgang von kraftigen ETF-Abfliissen. Die Bestéande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs fielen
gestern um knapp zehn Tonnen. Dies war der starkste Abbau seit zwei Wochen. Nach dem Unterschreiten
wichtiger charttechnischer Unterstlitzungen kénnte es seitens der Anleger zu weiteren Verkdufen kommen.
In der Folge kdnnte der Goldpreis kurzfristig weiter nachgeben. Heute richten die Marktteilnehmer ihren
Fokus auf die Zentralbanksitzungen der EZB und BoE. Die Bank von Japan hatte bereits am Morgen ihre
Geldpolitik nochmals deutlich expansiver als vom Markt erwartet ausgerichtet. Dies scheint jedoch im
aktuellen Marktumfeld keine Rolle zu spielen.

Der Platinpreis verlor gestern in einem sehr schwachen Marktumfeld 2,5% und damit von allen Edelmetallen
am meisten. Heute Morgen handelte er mit rund 1.510 USD je Feinunze zwischenzeitlich auf dem tiefsten
Stand seit Ende August 2012. Auch Palladium wird in den Abwartssog gezogen und fallt auf ein
2%-Wochentief von gut 740 USD je Feinunze. Platin und Palladium konnten damit nicht von robusten
US-Fahrzeugverkaufen profitieren, die auch im Marz gegentber dem Vorjahr deutlich zulegten. Da die
Angebotsprobleme in Stidafrika fortbestehen und es in den vergangenen Tagen nicht zu ETF-Abfliissen
gekommen ist, durfte auch bei diesen beiden Edelmetallen der Abverkauf im Wesentlichen tGber den
Futures-Markt erfolgt sein. Denn gemal} CFTC-Statistik waren die spekulativen Finanzanleger sowohl bei
Platin als auch bei Palladium bis zuletzt noch relativ optimistisch gestimmt. Es besteht weiteres Potenzial fur
Gewinnmitnahmen, zumal Platin und Palladium bis vor kurzem seit Jahresbeginn noch Gewinne aufwiesen.

GRAFIK DES TAGES: Rohstoffpreise unisono auf Talfahrt
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Industriemetalle

Der Abwaértstrend bei den Industriemetallen setzte sich gestern fort. Zwar konnten sich die Metalle gerade im
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Vergleich zu den Energietragern besser halten, allerdings verzeichneten auch sie neue mehrmonatige
Tiefstande. So fiel Kupfer z.B. vortibergehend auf ein 8-Monatstief von gut 7.330 USD je Tonne. Aluminium
markiert bei rund 1.865 USD je Tonne den tiefsten Stand seit mehr als sieben Monaten. Blei, Zink und Nickel
verloren ebenfalls weiter an Boden. Offensichtlich verlieren mehr und mehr Markteilnehmer angesichts
merklich steigender Aktienméarkte die Geduld und schichten von Rohstoffen in Aktien um. Solange dieser
Trend anhalt, durften sich die Metallpreise nicht wesentlich erholen kénnen. Die derzeitige Preisentwicklung
der Metalle ist in einem von Konjunkturerholung gepragten Umfeld fiir uns allerdings nicht nachvollziehbar.
Wir erachten den Preisverfall daher als tbertrieben und gehen im Jahresverlauf von wieder héheren
Metallpreisen aus.

Da die chinesischen Méarkte aufgrund des "Qingming"-Festivals heute und morgen geschlossen bleiben, hat
die Bérse Shanghai schon gestern die wochentliche Lagerstatistik verdffentlicht. Demnach sind die
Kupfervorrate in den Lagerhdusern der SHFE in der Berichtswoche zum ersten Mal seit vier Wochen wieder
moderat gesunken. An der LME setzt sich dagegen der Lageraufbau fort. Mit gut 579 Tsd. Tonnen wurde
der hdchste Stand seit Oktober 2003 erreicht.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT konnte gestern den starksten Tageszuwachs seit sechs Monaten
verzeichnen und kurzzeitig Uber die Marke von 7 USD je Scheffel steigen. Angesichts der anhaltend
niedrigen Temperaturen in wichtigen Weizenanbaugebieten in Europa und den USA wéchst die Sorge vor
Ernteausfallen. So rechnet das Nationale Institut fliir Agrarresearch in Frankreich, dass die Ertrage im
wichtigsten Weizenanbauland der EU um 5-6 Prozent niedriger ausfallen kdnnten, falls die Kéaltewelle tber
Mitte April hinaus andauert. Schon jetzt soll die Entwicklung der Weizenpflanzen dem normalen Trend um
zwei Wochen hinterherhinken.

In den USA hat es in den Winterweizenanbaugebieten im nérdlichen Texas und in Oklahoma Frost gegeben,
welcher die Ertrage zu reduzieren droht. Laut US-Landwirtschaftsministerium befanden sich Ende Marz
landesweit nur 34% der Winterweizenpflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand. In Texas und Oklahoma
war der Zustand der Pflanzen sogar noch schlechter. Von daher kénnte es in den kommenden Wochen zu
einer weiteren Abwartsrevision der zu erwartenden Ertrdge kommen. Aufgrund einer anhaltend hohen
Schneedecke durfte sich die Aussaat von Sommerweizen von Minnesota bis Kanada verzdégern, was sich
ebenfalls ertragsmindernd auswirken kénnte. Neben diesen angebotsseitigen Nachrichten dirften
Weizenkaufer das niedrige Preisniveau zu Wochenbeginn als Kaufgelegenheit erachtet haben. Aufschluss
dartiber kénnen die Exportdaten geben.

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

GreFik 2. Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel

400

3a0

00 G Jahresdurch. +- 1 Slandardabw.
280 v T T T T
Jan harz tai Jul Sap L

& Jahresdureh. +i- 1

Jan Mirz Mai dul Sap Py

Gl DO, Blaombeng, Commearshank Corpovatas & Markats

GraFk 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Gasrik 5: RohGlimporte in Mic. Barrel pro Tag
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Gresik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GHarik 8: 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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GRarIE 9: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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Gaarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 12; Terminkurve Aluminium (LME)
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Gasrik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grap 10: Terminkurve Olmarkt (Erent)
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Grepi 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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GRarik 17, Terminkurve Blei (LME) GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GrRark 19 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Gasrik 21; Terminkurve Mais (CBOT) GraFik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GAeark 23 Terminkurve Baumwaolle (NYBOT] GraFik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
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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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