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Brentdlpreis fallt auf 5-Monatstief

05.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Ruickgang der Olpreise hat sich gestern den dritten Tag in Folge fortgesetzt. Brent markierte am Abend
bei 105,3 USD je Barrel ein 5-Monatstief. Die Olpreise konnten somit nicht vom schwacheren US-Dollar
profitieren, welcher nach der EZB-Sitzung gegentber dem Euro merklich nachgab. Vom Hoch zu
Wochenbeginn hat der Brentpreis knapp 6% verloren. Wir erachten den Preisriickgang als Uberzogen. Eine
Preiserholung ist daher tberféllig. Da der Preisriickgang bei Rohdl in dieser Woche von vielen
Marktteilnehmern auf die zuletzt schwacheren US-Daten zurtickgefiihrt wird, durfte den heutigen
Arbeitsmarktdaten eine grol3e Bedeutung zukommen. Die Erwartungen wurden im Vorfeld der
Veroffentlichung bereits merklich zuriickgeschraubt, so dass eine positive Uberraschung den Olpreisen
Unterstitzung geben wiirde.

Ab Montag wird die Versorgung von 20 norwegischen Olplattformen bestreikt. Die vom Streik betroffenen
Plattformen stehen fur ein Drittel der norwegischen Olproduktion, welche sich im Februar laut Energy
Intelligence auf 1,55 Mio. Barrel pro Tag belief. Damit stellt Norwegen gut die Halfte der Nordseeproduktion,
welche wiederum fir die Preisbildung bei Brent mal3geblich ist. Mit Oseberg und Ekofisk sind zudem zwei
der vier Olsorten im Brentkorb norwegische Olsorten. Beim letzten Streik in der norwegischen Olindustrie im
Juli 2012 konnte der Brentolpreis innerhalb einer Woche um 10% steigen. Angesichts des derzeit reichlichen
Nordseeangebots diirfte die Preisauswirkung diesmal geringer sein. Dennoch dirfte ein langer anhaltender
Streik den Brentpreis unterstitzen.

Edelmetalle

Der Goldpreis halt sich zum heutigen Handelsauftakt knapp Gber 1.550 USD je Feinunze. In Euro gerechnet
rutscht das gelbe Edelmetall zwischenzeitlich unter die Marke von 1.200 EUR je Feinunze und verzeichnet
damit den tiefsten Stand seit fast sechs Wochen. EZB-Prasident Draghi betonte gestern auf der
EZB-Pressekonferenz deutlicher als zuvor die Abwartsrisiken fiir die Konjunktur. Damit 6ffnete die
Notenbank die Tur fir weitere expansive MaRnahmen. Da die Geldpolitik der meisten Zentralbanken rund
um den Globus ohnehin expansiv ausgerichtet bleibt und im Falle von Japan noch deutlich expansiver wird,
sollte Gold unseres Erachtens als wertstabile Anlage mittel- bis langfristig nachgefragt bleiben.

Eine hohe Goldnachfrage wird derzeit auch aus Indien berichtet. So schatzt der ehemalige Vorsitzende des
Verbands der indischen Schmuckhersteller, Bamalwa, dass sich die indischen Goldimporte im ersten Quartal
dieses Jahres auf 225-250 Tonnen beliefen, nach 228 Tonnen im Vorjahr. Fur das laufende Quartal erwartet
er einen Anstieg der Goldeinfuhren um rund 30% gegeniber dem Vorjahr auf 200 Tonnen. Bamalwa fiihrt
dies auf die Hochzeits- und Feiertagssaison sowie den Preisriickgang von Gold in der lokalen Wahrung
zurlick. In Indischer Rupie gerechnet hat Gold von seinem Hoch Ende November mittlerweile knapp 13%
verloren. Da Indien nach wie vor der weltweit gréf3te Goldkonsument ist, sollte ein Wiederanziehen der
dortigen Goldnachfrage den Preis unterstitzen.

GRAFIK DES TAGES: Niedrigerer Preis spricht fur anziehende Goldnachfrage Indiens
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Die staatliche chilenische Kupferkommission Cochilco schéatzt, dass die inlAndische Kupferproduktion in
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diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr um 2,6% auf 5,578 Mio. Tonnen steigen durfte. Die globale
Kupfernachfrage soll allerdings nur um 1,4% zulegen. Dennoch beziffert Cochilco das erwartete globale
Uberangebot auf lediglich 66 Tsd. Tonnen und zeigt sich damit wesentlich pessimistischer als viele andere
Marktbeobachter, die teilweise deutlich hthere Uberschiisse erwarten. Der Streik der chilenischen
Hafenarbeiter dauert mittlerweile seit drei Wochen an. Am stérksten betroffen ist der Hafen von Angamos im
Norden des Landes. Durch diesen werden grof3e Volumina der chilenischen Kupferexporte abgewickelt.

Gemal Angaben des chilenischen Bergbauministers kdnnen nur gut 40% der sonst Ublichen 16 Tsd.
Tonnen pro Tag verschifft werden. Mittlerweile haben sich daher in den Héfen bzw. bei den
Minenunternehmen selbst hohe Lagerbestande aufgebaut. Da zudem die Einfuhren von Rohmaterialien und
Ausristung teilweise blockiert sind, missten im Falle eines langer andauernden Streiks eventuell einige
Minen ihre Produktion voribergehend einstellen. Bislang hat der Streik jedoch keine Auswirkungen auf die
Versorgungslage am Weltmarkt und den Kupferpreis. Denn das geringere Angebot aus Chile kann bislang
problemlos anderweitig aufgefangen werden. Zudem befinden sich die bdrsenregistrierten Lagerbestande
auf mehrjahrigen Héchststanden.

Agrarrohstoffe

Der Maispreis hat seinen Abwartstrend auch gestern fortgesetzt und fiel mit 6,27 USD je Scheffel auf ein
9-Monatstief. Innerhalb einer Woche hat der Preis knapp 10% verloren, was dem starksten Preisriickgang
seit Juli 2011 entspricht. Noch immer belasten die deutlich héheren US-Lagerbestande, welche das
US-Landwirtschaftsministerium (USDA) vor einer Woche berichtet hatte. Wir erachten den Preisriickgang bei
Mais als Uberzogen und rechnen in den kommenden Tagen mit einer Preiserholung. Das niedrigere
Preisniveau durfte Kaufinteressenten anlocken, was sich ansatzweise bereits in den gestern veréffentlichten
Exportdaten des USDA zeigte. Demnach wurden in der vergangenen Woche 354,3 Tsd. Tonnen Mais aus
der alten Ernte fur den Export verkauft. Das war mehr als doppelt soviel wie im Durchschnitt der
vergangenen vier Wochen und der hdchste Wochenwert seit sechs Wochen.

Der jungste Preisrickgang ist in den Exportdaten allerdings kaum beriicksichtigt, weil er erst am letzten Tag
der Berichtswoche einsetzte. Von daher ist es wahrscheinlich, dass die Exportdaten in der laufenden Woche
noch wesentlich starker ausfallen. Die Weizenexporte fielen hingegen auf 141,2 Tsd. Tonnen, was dem
niedrigsten Wert seit Beginn des Erntejahres entspricht. Der Weizenpreis war in der Berichtswoche auf ein
5-Wochenhoch von 7,4 USD je Scheffel gestiegen, was die Nachfrage gebremst haben dirfte. Auch hier
durfte das inzwischen niedrigere Preisniveau zu einer Belebung der Nachfrage beitragen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Gueite: NYMEX Bigombarg. Commerzbank Corporafes & Marfels

Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 5 Teminkurve Aluminium (LME})
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Grarik 7 Terminkurve MNickel (LME)
17250 5

17000 4 —

15760 4 /—

1200 4
15250 4
100 4= ¥ T ¥
1M i 1584 22m
—l  e— e Wi Wi einaimn Maonat

Quele: LME. Bloamberg, Commazbant Corporaras & Markals

GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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duele: LME: Bisombang, Commerzbank Corparates & farets

Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Queler CEOT, Bioemberg, Commarzbank Corperatas & Markars

GrarFk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Guaalle: MATIF, Bloombersy, Commarzbany Corperatas £ Markals

GrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1500 -
1450 -
146000
1350 4
1300 4
1250 4
1300 4

11ED —
Zh

—c |

L R
G 12m 1784
—ar i Vot

i

L
28

v qtingm hdanat

Quale: CEOT, Bloomberg, Commarzbank Corporataes & Markars

Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2M3
Brar Blend 1063 7% 3.3% 4% -4%
W a3 -1.3% -4.3% 28% 1%
Banzin (56 9820 A% 20% -2T% )
Gasal a5 27 2% -32% -3%
Diesel 2130 25% 25% -35% 3%
Karasin 2610 2% 25% -5.5% 4%
Erdgas HH 335 1.2% -1.9% 11.8% 18%
Inchust riemictalle 2)
Auminium 1885 0 -1.7% -4 T %
Kupfer 7441 0% 2.4% -4 5% E%
Blai 745 1.2% 23% =T 11%
Micke| 16100 Do 1. 2% -3 3% =T%
Zinn 2765 0% 0,9% -2 B 3%
Zink 1830 1% -1.2% 8. 2% 2%
Edeimetale 3
Gold 1554 6 % 0% 1% T
Gold (EUR) 12011.8 5% 28% 0% Sk
Siber oo 1% £.7% -6.5% -1 2%
Piatn 15230 6% 3% -41% 1%
Falladium TETD -3.3% S5.7% =1.1% %
Agrarrehstofe 1)
Weaizan MATIF 2423 16% 0.3% A0% 2%
Weaizan CBOT (2] 4% 08% -18% A%
Mais 6300 -1.8% 25% -112% 10
Sajabahren 12720 8% 29% T -I%
Baurnvmlie 883 -1.0% 0.4% 1.3% 1%
Zuxckar 1787 1.0% -1.0% 2% -
Kaffea Arabica 135 0.0 21% 45 -
Kakaa 2141 4% £0.4% 41% -4%
Wihrungen 3
ELIRILSD 1.2936 0 0L 7% 1.0 =%
Lagerbestinde
Energle® akiuell 1Tag 1Woche 1Monat  1.Jdahr
Rzhal 388624 - 0 29% T
Benzin 220654 = 3% -34% -1%
Daalillale 1128885 = -2 -2.0% -17%
Ethanci 17441 - 0.2% -GE% ]
Rahal Cushirg &1 - 6% 2% 2,
Erdgas 1687 - HF% 247% 3%
Gasa| (ARA) 2484 - 0T 4 3% 8%
Benzin (4RA] 25 - 5.1% -0.3% 48%
Inclust fenet ke~
Alsminium LME 5206800 0 1% 6% 0.9% 2%
Shanghai BOB0E1 - 0.0% 47% 30,
Kupfer LME 5775 1.2% 2% 257% 123%
COMEX TITE 1.2% 20% 16% 5%
Shanghai 241945 - =2.3% 7.0% 9%
BleilME 260800 40.7% -1.8% =2.1% =30%
hickel LME 16542 1% 2.1% 3% 5%,
Zinn LME 1448 1% 27% 67% o
Zink LME 1166725 5% 2.4% -3.5% 29%
Sharghai 3zzzo - 0.2% -1.2% -14%
Edeimetalle™
Gold Ta206 0 1% 6% -26% 2%
Siber B32xE0 0 1% DA% 0% 1%
Flatn 1554 0.0% 0.0% 1.59% 21%
Faltadium na 0.0% 0.0% -1.1% 12%

Juale: DOE, POK, LME, COMEX, SHFE, Blpamberg, Commermbank Covporates £ Markels

deranderungan gagendber Vorparode in %

! MoratsForward, ' LME, 2 ManatsForward, * Kassa
Us-Lagerestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted. Barrel,

J5-Erdgasbastanda in Mrd, Kubikfuli, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen
* Tonnen, "™ ETF-Bestindea in Tad. Ureen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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