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Moderate Preiserholung

09.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann am Morgen auf 105 USD je Barrel steigen und damit seine Erholung von gestern
fortsetzen. Offensichtlich erachten erste Marktteilnehmer das niedrigere Preisniveau nach dem starken
Preisriickgang in der vergangenen Woche als Kaufgelegenheit. Argumente hierfir lieferten auch die
schwacher als erwartet ausgefallenen chinesischen Inflationszahlen. Die Inflationsrate im Reich der Mitte ist
im Marz unerwartet deutlich auf 2,1% zurtickgegangen, was Spielraum fiir StimulierungsmalRnahmen
eroffnet, falls dies von der neuen politischen Fuhrung in Peking fir nétig erachtet wird. Das Potenzial fiir eine
starkere Preiserholung ist dennoch begrenzt.

Die US-Rohdllagerbestande dirften in der vergangenen Woche weiter gestiegen sein, nachdem diese in der
Vorwoche bereits das héchste Niveau seit fast 23 Jahren erreicht hatten. Zudem soll ab Mai wieder Rohél
aus dem Siudsudan auf dem Weltmarkt angeboten werden, nachdem am vergangenen Wochenende die
Olproduktion des ostafrikanischen Landes wieder aufgenommen wurde. Diese war aufgrund eines Streits mit
dem Nachbarn Sudan seit Anfang 2012 unterbrochen. Bis Mitte April soll einem Offiziellen zufolge ein
Produktionsniveau von 200 Tsd. Barrel pro Tag erreicht werden. Vor der Unterbrechung betrug die
Olproduktion Suidsudans 350 Tsd. Barrel pro Tag.

Die spekulativen Finanzanleger haben wie von uns vermutet in der Woche zum 2. April ihre
Netto-Long-Positionen bei Brent nochmals um 10,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet und damit kurz vor dem
Preiseinbruch verstarkt auf einen steigenden Brentpreis gesetzt. Der Preissturz in der zweiten Hélfte der
vergangenen Woche dirfte somit zu grof3en Teilen auf den Ausstieg dieser Finanzanleger zurtickzufihren
sein.

Edelmetalle

Gold und die anderen Edelmetalle konnen trotz anhaltender ETF-Abfllisse ihre Preisniveaus am Morgen
halten bzw. moderat zulegen. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs fielen gestern um
weitere 1,3 Tonnen auf den tiefsten Stand seit August 2012. Die Silber-ETFs verzeichneten sogar Abflliisse
von 175 Tonnen. Dies war der hdchste Tagesabfluss seit September 2012. Mit 19.489 Tonnen liegen die
Silber-ETF-Bestande aber nur unweit des Mitte Marz erreichten Rekordhochs. Die Preise scheinen sich
allerdings zunehmend immun gegen solche ETF-Abflisse zu zeigen. Offensichtlich gleicht eine anderweitige
robuste physische Nachfrage die Schwache bei den ETFs aus.

Der bekannte GroRinvestor George Soros sieht den Ruf von Gold als sicherer Hafen "zerstort”. Aufgrund der
Enttduschung Uber die schwache Preisentwicklung von Gold wahrend der Schuldenkrise im letzten Jahr
hatten viele Anleger Gold verkauft, was den jlingsten Preisriickgang noch verstarkt hat. Dennoch erwartet
Soros nicht, dass der Goldpreis weiter fallt. Seiner Meinung nach werden die umfangreichen Goldkaufe der
Zentralbanken Preisrickgdngen entgegenstehen. Interessanterweise hatte Soros einen Grol3teil seiner
Bestande am SPDR Gold Trust im vierten Quartal 2012 verkauft. Seine Aussagen konnten darauf hindeuten,
dass er in den letzten Wochen bzw. Monaten wieder Positionen in Gold aufgebaut hat.

Industriemetalle

Unterstitzt durch freundliche asiatische Aktienmarkte machen die Industriemetalle am Morgen Boden gut,
nachdem sie gestern schon moderat zulegten. So handelt Kupfer zum Beispiel mit rund 7.550 USD je Tonne
auf einem 10-Tageshoch. Auch die anderen Metalle holen einen Teil ihrer vorangegangenen Verluste auf.

Aluminium Uberschreitet im Zuge dessen wieder die Marke von 1.900 USD je Tonne. Alcoa, einer der
weltweit grof3ten Aluminiumhersteller, hat gestern Abend seinen Quartalsbericht prasentiert. Demnach zeigt
sich das Unternehmen fiir den weiteren Jahresverlauf relativ optimistisch und erwartet weiter einen Anstieg
der globalen Aluminiumnachfrage um 7%. Dieser soll insbesondere durch die Luftfahrtindustrie getrieben
werden, wo Alcoa in diesem Jahr ein Wachstum von 9-10% sieht.

Dagegen sollen der Automobilsektor und die Verpackungsindustrie nur moderat zulegen. Das Unternehmen
geht zudem von einem sehr angespannten Aluminiummarkt in 2013 aus und hat entsprechend seine
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Schatzung fur den Marktiberschuss auf 155 Tsd. Tonnen reduziert. In Anbetracht der nach wie vor hohen
Produktionsraten rund um den Globus erscheint uns diese Ansicht zu optimistisch, da bislang kaum
Produktionskiirzungen ersichtlich sind. Dartiber hinaus sollten durch die hohen Lagerbestande etwaige
geringere Produktionsraten aufgefangen werden kénnen, auch wenn aufgrund der Finanztransaktionen nicht
die gesamten Vorrate dem Markt zur Verfligung stehen.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Arabica-Kaffee mussten gestern 3% abgeben und notieren nur noch bei 135 US-Cents je
Pfund. Die Internationale Kaffeeorganisation ICO schrieb in ihrem jingsten Monatsbericht, dass die Verluste
durch die Pflanzenkrankheit Roya in Mittelamerika durch eine héhere Produktion in anderen Landern wie
Brasilien, Indonesien und Athiopien wettgemacht werden kénnen. Die Krankheit droht zwar die Ernte in den
betroffenen Landern um insgesamt mindestens 2,3 Mio. Sack zu reduzieren. Wie in den Vormonatsberichten
taxiert die ICO den Anstieg der weltweiten Kaffeeproduktion in der Saison 2012/13 aber unverandert auf
6,4% gegeniber dem Vorjahr und erwartet eine Rekordmenge von 144,6 Mio. Sack. Zumindest etwas
beruhigt haben dirfte auch, dass es sich laut Analysen - anders als zeitweise beflirchtet - doch nicht um
eine aggressivere Form der Krankheit als bei friiheren Ausbriichen handelt.

Auch die hohen globalen Kaffeeexporte belasten derzeit die Preisentwicklung. Diese lagen in den ersten funf
Monaten des seit Oktober laufenden Kaffeejahres um fast 10% uber dem Vorjahresvolumen. Die
Grundstimmung wird bereits schon langer von dem Ausblick auf eine fur ein Niedrigertragsjahr in Brasilien
rekordhohe Ernte ab April, einer absolut rekordhohen Ernte in Brasilien im kommenden Jahr sowie einer
deutlichen Verbesserung der Lage in Kolumbien vorgegeben, was auch an sehr hohen spekulativen
Netto-Short-Positionen ersichtlich wird.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen auf weiter fallenden Kaffeepreis
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
2300 -
F200 o

2100 4

1200 T T T T T T
1 26 16K 22K 250 =4 4304

aklual] = W ger ajrer Winche

wor airerm borat

Qureile: LIME, Bloembarg, Cammerrhank Corporsles & Markats
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2013
Brert Blend 1047 0.5% 54% -55% %
Wl 9G.4 0% -3.5% 1.9% T
Benzin [25) 9855 1% -T.5% 3% T
Gast| 2240 0% A% -4 0% 4%
Diesal §10.8 0.2% -2 8% -4.5% -4t
Karcsin 8520 0% 4% -6 2% -
Erdgas HH 4,08 -1.0% 29% 126% 2%
Industremetalie 2)
Aurninium 1830 02% 0.8% =3d% Bt
Kupfer a5 08% 0.8% -28% 5%
Bilei n% 0.6% 1.3% -61% 1%
Micks! 16050 0E% -1.2% -33% -t
Zim 295 01% 0.3% -AT% -
Zirk 1852 0.4% 30% -33% -
Eddmaalle 5
Gold 15738 0.5% 0.0% 0% &%
Gold (ELIR) 12096 0% -1.6% 0% -t
Silber 73 £01% 0.4% -5.5% -1
Platin 15373 0.0% AT -AT% o
Pallacium 7325 0E% 41% -6.2% 4%
Agrarrchstaffe 1)
Weizan MATIF 2458 0.8% 29% BT 1%
Weizen GBOT 728 1.5% 565 1.6% £t
Mas <1 0% 0.5% -B4% -
Sajabohnen 13780 1.2% 1.3% -64% -
Baumwale 854 -1.68% 8% -1.3% 14%
Zucker 1788 01% 0.5% -5TH -
Kaltes Arabica 1352 0.2% 0.0% -55% -5
Fakao 205 Z5% 1.0% & 1% -1
Wahrungen 3
EURILISD 1300 0% 1.6% 0% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche  1Monat  1Jahr
Rehadl 324 = 079 29% T
Banzin 220664 - 3% -4 -1%
Dectllale 112988 = -20% -5.0% 1T
Ethana 17481 = 0.2% -5.8% LT
Riohl Cushing EET - 8% -28% 2%
Erdgas 1887 = S3% “F4 3% S2%
Gazal {ARA) 2454 - 0.7% 4.3% -5%
Benain (ARA) a8 - -0 1% -0.3% A%
Indust riemet alle™
Alumirium LWME 5212375 0% 5% 0.5% T
Shanghal SOE0E] - 0049 4.7% 38N
Kigpier LME S7E400 0.0% 1.7% 137% 115%
COMEX TaG16 0% 31% d.40% =T
Sharghal 241943 - -2.3% 1.0% ]
BdaiLME 260550 0% 8% -8 6% -
Micke! LME 165386 4% 0.9% iT% B7%
Zinm LME 1415 21% 2.8% 8T 1%
Zink LME 1188550 05% 23% -15% 26%
Sharghai A0 - 0.2% -1.2% 144
Eclelmetalle**
Gold TAZIT 1% D.7% Ak T
Siber E28880 A} % 0.2% =0.9% 10°%
Platn 1884 0.0% 0.0% 1.8% 21%
Falladium 2 0.2% 0.2% -0.8% 1%

Cuele: DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corporstes & Markals

Veranderungen ga-g-anl.lhar Vorpenoce in %

'ManatsForeard, ~ LME, 3 MonalsFarvward, ™' Kassa

" US-Lagerbastande Rohi, l:ﬂpmdl.h‘le und Ethanod in Tad Barral,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikkhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© 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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