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Leichte Preiserholung nach dem Absturz

19.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis konnte gestern erstmals seit sieben Handelstagen steigen. Am Morgen setzt sich die
Preiserholung mit einem Anstieg auf knapp 100 USD je Barrel fort. Dabei durfte es sich um eine
Gegenbewegung nach dem starken Preisriickgang um mehr als 10 USD in der ersten Monatshélfte handeln.
Unterstiitzung erhalt der Olpreis von der Mdglichkeit einer Produktionskiirzung durch die OPEC. Nach
Angaben Venezuelas wurde innerhalb der OPEC die Einberufung einer auR3erordentlichen Sitzung diskutiert.
Die arabischen OPEC-Produzenten der Golfregion lehnen dies mit Verweis auf die Ende Mai stattfindende
nachste offizielle OPEC-Sitzung bislang ab.

Sollte der Olpreis weiter nachgeben, wiirde dadurch der Handlungsdruck auf die OPEC zunehmen. Aktuell
produziert die OPEC aufgrund der steigenden Schiefertlproduktion in den USA und der schwécher als
erwarteten globalen Olnachfrage ca. 800 Tsd. Barrel pro Tag mehr Rohdl als benétigt. Der US-Erdgaspreis
ist nach der Bekanntgabe eines geringer als erwarteten Aufbaus der US-Lagerbestande auf ein
21-Monatshoch von 4,42 USD je mmBtu gestiegen. Die US-Erdgasvorréte liegen nach dem ungewdhnlich
langen und kalten Winter zu Beginn der Auffillphase 4% unter dem 5-Jahresdurchschnitt, was den Preis
derzeit steigen lasst.

GRAFIK DES TAGES: Lagerentwicklung in den USA begunstigte Erdgas-Preisanstieg
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Edelmetalle

Der Goldpreis kann sich weiter von seinem historischen Absturz zu Wochenbeginn erholen und am Morgen
auf 1.426 USD je Feinunze steigen. Wahrend die Gold-ETFs seit Wochenbeginn Abfllisse von knapp 60
Tonnen verzeichneten, ist die Miinznachfrage sprunghaft gestiegen. Aktuellen Daten der US-Minzanstalt
zufolge wurden seit Monatsbeginn bereits 153 Tsd. Unzen US-Goldmiinzen verkauft. Damit ist der laufende
Monat bereits jetzt der absatzstarkste seit Dezember 2009. Laut World Gold Council machte die Nachfrage
nach Minzen und Barren im vergangenen Jahr ca. 80% der physischen Investmentnachfrage aus. Der
jungste Preissturz bei Gold ging vom Futuresmarkt aus. Heute Abend werden die CFTC-Daten zeigen, wie
stark sich die Finanzanleger im Zuge des Goldcrashes Anfang der Woche zuriickgezogen haben.

Gemal Daten des europaischen Automobilverbands (ACEA) wurden im Marz 1,31 Mio. Autos verkauft,
10,2% weniger als noch im Vorjahr. Im ersten Quartal fielen die Autoabsétze im Vorjahresvergleich um 9,7%
auf 2,99 Mio. Einheiten. Der européische Automarkt bleibt im Gegensatz zu den Méarkten in China und den
USA somit angeschlagen, was sich auch auf die Nachfrage nach Platin auswirkt. Denn Platin wird in der
Produktion von Katalysatoren fiir Dieselmotoren insbesondere fiir den diesellastigen europaischen
Fahrzeugmarkt verwendet. Trotz der schwacheren Nachfrage aus der Autoindustrie sehen wir im
Jahresverlauf einen héheren Platinpreis, da die Angebotsprobleme in Stdafrika unseres Erachtens schwerer
wirken und den Preis unterstiitzen sollten. Den Preisrutsch von Platin seit letzten Freitag - das Edelmetall
hatte innerhalb von drei Tagen in der Spitze rund 10% verloren - fihren wir darauf zuriick, dass Platin mit in
den Abwartssog von Gold gezogen wurde.

Industriemetalle

Trotz enttduschender US-Konjunkturdaten kdnnen sich die Industriemetalle im gestrigen Handel per saldo
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leicht erholen. Der Index der Londoner Metallbdrse verbucht ein kleines Plus, nachdem er zuvor seit letzten
Donnerstag Uber 5% verloren hatte. Dem Abwartssog der letzten Tage konnte sich lediglich Aluminium
entziehen. Verglichen mit letzten Donnerstag notiert das leichte Industriemetall sogar 3% im Plus. Dabei darf
allerdings nicht ubersehen werden, dass sich Aluminium seit Mitte Februar um tber 14% verbilligt hat und
damit das Preisniveau ohnehin so niedrig ist, dass die Aluminiumproduktion teilweise unrentabel ist. Da die
niedrigen Preise dem massiven Angebotsiiberschuss zuzuschreiben sind, wartet der Markt dringend auf
Produktionskirzungen.

Der russische Aluminiumproduzent Rusal hat angekundigt, Kapazitaten von 300 Tsd. Tonnen stillzulegen. In
einem Reuters-Interview wurde von Rusal gestern nochmals bestagt, dass er im zweiten Quartal mit
Stillegungen am globalen Markt rechnet. Analysten schétzen, dass auch in China seit Jahresbeginn
Produktionskapazitéaten in Hohe von 700 Tsd. Tonnen geschlossen wurden. Da aber gleichzeitig immer
wieder neue Schmelzen erdffnet werden, produzierte China im Februar trotz Neujahrsferien nur knapp 2%
weniger als im Dezember verzeichneten Rekordhoch. Ob sich die Tendenz im Mérz so fortgesetzt hat,
dirften die in den kommenden Tagen zur Veroffentlichung anstehenden Produktionszahlen des
Internationalen Aluminium Instituts zeigen.

Agrarrohstoffe

Dank ergiebiger Regenfélle haben sich die Anbaubedingungen in den nordwestlichen Gebieten des Mittleren
Westens der USA splrbar verbessert. Dies durfte der spateren Entwicklung der Mais- und
Sojabohnenpflanzen zugute kommen. Kurzfristig kommt es allerdings zu Verzégerungen bei der Aussaat.
Ende letzter Woche waren laut USDA erst 2% der US-Maisflachen bestellt. Im Vorjahr waren es bereits 16%
und im langjahrigen Durchschnitt 7%. Aufgrund der noch frihen Jahreszeit stellt dies derzeit aber noch kein
Problem dar. Angesichts dessen ist zwar mit deutlich besseren Ernten als im durregeplagten Vorjahr zu
rechnen. Ob die hochgesteckten Erwartungen der meisten Marktbeobachter erflllt werden, ist allerdings
fraglich. Denn in den sidlichen und westlichen Anbaugebieten ist es nach wie vor zu trocken. Laut
Langfristprognose des Agrarwetterdienstes MDA Weather Services dirfte es in diesen Gebieten auch im
Sommer nur unterdurchschnittliche Regenfélle geben.

Der Baumwollpreis ist gestern trotz robuster US-Exportzahlen unter Druck geraten und handelt nur noch
knapp tber 85 US-Cents je Pfund. China wird mit der Auktion von Baumwolle aus den staatlichen Reserven
beginnen. Bis Ende Juli sollen den chinesischen Verarbeitern auf diese Weise 4,5 Mio. Tonnen Baumwolle
angeboten werden. Die Nachfrage nach US-Baumwolle kdnnte daher in den kommenden Monaten geringer
sein. Der deutliche Rickgang der Anbauflache in den USA dirfte aber einem starkeren Preisriickgang
entgegenstehen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Greark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Preise
Energle 1) altuedl 1Tag 1Woehe 1 Monat M3
Erant Blend 931 1.5% 3% T.2% 1P
WTI 877 1.2% 3% -41% 4%,
Eenzin {56] 9366 0% 27T% -38% -2%
Casdl 8323 0.3% 2% T.2% -10%
Diiasel A5G 6 1.0% -4 5% -B.3% %
Kerosin #9032 0.1% 5% -8.2% 1%
Erdgas HH 4.40 4.4% 4.3% 11.0% 31%
Indust demetalle 2)
Alumiriurm 181185 05% Ik 1.1% %
Kupfer TOE3 0.1% ST <T7.3% A12%
Elei 20135 0.4% 1.5% <T.0% A 3%
Mickal 15550 0.E% =2 0% <3.6% =
Zinn 206580 05% 46 3% o=y A 2%
Zirk 1BEAS 5% 0% -1.8% B
Edelmetalle 3
Gold 13006 10% 4% AZTE -1 5%
Gold (EUR) 10651 0L8% 1% -1.3% -15%
Silbar k] 0% 5% EEY 2%
Flatin 14230 0% 2% 7% %
Fal lad um BER0 18201 =4 1% -3.0% =%
Agrarrchsiofle 1)
Wigizen MATIF 2450 0% 0.2% 4.4% -2%
Wiizen CBOT TozA 0% 20% -30% 1%
Mais G445 24% 21% A11.5% -B%
Enjabohran 14306 06% 1.5% 1.9% 2%
Baumwalle B35 4% 26% -B5% 10%
Zuker 17 &1 05% A.7% -4,3% 0%
Kaffes Arabica 1408 29% 1.2% 48% -2%
Kakao 7319 0.1% 3% 11.1% 4%
Wiihrungen 3
EUR/LISD 1.3081 0.1% 0.3% 1.4% -1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell iTag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 33641 - 0.3% 1.0% S
Eenzin AT = 0.3% 1. 5% A%
ezt ot 115131 = 1% =i 4% 1%
Ethanci 17507 - 6% - 2%
ol Gushing 51148 - 22% ey 24%
Erdgas 17 - 1.9% Az 1% %
Gasdl [ARA) 41 - 1. 6% =3B 1%
Benzin (ARA) 105 - 2.4% 4 5% 18%
Inclust Aermet alle=
Aluminium LME R 0.1% 0.0% 0.2% %
Shanghai S06458 - 0.9% 35% 3%
Kipfar LME 612350 068% 18% 126% 134%
COMEX 23555 0% 4.6% 10.2% )
Shang bes FIE2O0 - S.6% 1.3% £ )
ElelLME 258rTs 0 1% 0.2% B =0
Mickal LME 168426 0% 0.0% e =i
Zirn LME 14625 0% 1.1% 6% %
Zirk LME 1116580 D4% 8% ) %
Shanghai ke o - A3.2% -5 ATH
Edametalle™*
Gold T3 0.7 =2.5% =i, T s
Silbar BEST2 0% 0% -1.55% 10%
Fistin 1661 A2 A.0% k) 20%
Pl ladi um 2100 -0.5% 0.8% 2% 10%

Quede, DOE PJK, LME, COMEY, EHFE, Bioomberg, Commarzbank Comparates & Markels

Veranderungen gegeniber Vorpenade in %

' ManatsForward, © LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodubde und Elhancl in Tad. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikful, ARA-Bastindas in Tsd. Tonnen
** Tonnen,*** ETF-Beslande in Ted, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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