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EZB-Zinssenkung gibt Preisen Auftrieb

03.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreise konnten gestern die Verluste des Vortages fast komplett wettmachen: Brentdl notiert am
Morgen bei knapp 103 USD je Barrel, WTI bei knapp 94 USD. Auftrieb gab vor allem die Aussicht auf eine
noch lockerere Geldpolitik der EZB. Aber auch die Hoffnung auf einen guten Arbeitsmarktbericht am
Nachmittag nach gesunkenen Erstantragen auf Arbeitslosengeld gab Impulse. Das zeigt, wie stark die
derzeit "wackelige" Konjunkturlage das Geschehen am Olmarkt bestimmt. Auch wenn gestern der
Optimismus Uberwogen hat, kdnnten die Energieagenturen in den nachsten beiden Wochen mit weiteren
Abwartsrevisionen der Prognosen fiir die Olnachfrage neue Nachfragersorgen schiiren. Auf kurze Sicht
sehen deshalb nur geringes Erholungspotenzial. In der zweiten Jahreshalfte dirfte die Aufhellung der
Konjunkturlage den Olpreisen Auftrieb geben (siehe dazu unser gestern veréffentlichter "Rohstoffe kompakt

).

Gegen den allgemeinen Trend sind die US-Gaspreise gestern massiv unter Druck geraten: Der nachstfallige
Terminkontrakt fir Henry Hub verbilligte sich um fast 30 US-Cents auf 4 USD je mmBtu. Ausléser war ein
Uber den Erwartungen liegender Lageraufbau von 43 Mrd KubikfuR3 in der Woche zum 26. April. Der
Lagerzuwachs war aber noch immer geringer als zu dieser Jahreszeit tblich und der Unterhang zum
5-Jahresdurchschnitt hat sich sogar auf gut 8% ausgeweitet. Der gestrige Preisrutsch lasst sich unseres
Erachtens daher vor allem mit der vorangegangenen spekulativen Ubertreibung erklaren, welche nun
korrigiert wird.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgaspreis war zuletzt stark spekulativ getrieben
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Edelmetalle

Gold kann von der Aussicht auf billigeres Geld profitieren und auf 1.475 USD je Feinunze steigen. Die EZB
hat die Marktteilnehmer gestern nicht enttauscht und wie erwartet den Hauptrefinanzierungssatz um 25
Basispunkte auf 0,50% gesenkt. Wahrend der Pressekonferenz hat EZB-Président Draghi die Mdglichkeit
weiterer Zinssenkungen nicht ausgeschlossen. Die EZB zeigt sich sogar bereit, fir Bankeinlagen bei der
EZB notfalls einen negativen Zins einzufiihnren. Neben der Kosten der "Euro-Rettung" in Europa durfen auch
jene der "Wirtschafts-Rettung” in den USA oder Japan nicht Gbersehen werden. So hatte die US-Notenbank
Fed am Mittwoch die Mdglichkeit einer Aufstockung des Anleihekaufprogramms offengelassen. Ob es
wirklich dazu kommt, wird auch von den heutigen US-Arbeitsmarktdaten abh&ngen. Die derzeit extrem
lockere Geldpolitik der Zentralbanken und die anhaltenden negativen Realzinsen bergen weiterhin die
Gefahr einer langfristigen Geldentwertung.

Laut dem Edelmetallspezialisten GFMS hatten die Méarkte fir Platin und Palladium im Vorjahr ein
Angebotsdefizit verzeichnet. Bei Palladium war es das gré3te Defizit seit 2001, ohne die Verkaufe von
Gokhran aus Russland und von Investoren hétte die Nachfrage die Produktion um 1,12 Mio. Unzen
Uberstiegen. Der Platinmarkt wére erstmals seit 2004 im Defizit. Fur dieses Jahr erwartet GFMS jedoch
einen Angebotsuberschus bei Platin. Wir glauben, dass GFMS weiterhin die Angebotssrisiken bei Platin
unterschatzt und erwarten in diesem Jahr ein Defizit, das sich in steigenden Preisen manifestieren durfte.

Industriemetalle

Die gestrigen EZB-MalRnahmen (siehe Edelmetalle auf Seite 1) und bessere US-Daten unterstitzen heute
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die Metallpreise, wobei der Leitwolf unter den Basismetallen, Kupfer, erneut iber 7000 USD je Tonnen
steigen kann. Neben den Makroindikatoren fiihren wir den heutigen Anstieg der Metallpreise aber auch auf
metallspezifische Nachrichten und eine augenscheinliche Einengung des Angebots zurlick. Die
LME-Lagerbestande fur Kupfer haben heute erneut einen starken Riickgang von 7.425 Tonnen bzw. 1,2%
gezeigt. Einen starkeren Abfluss in den letzten vier Jahren gab es nur einmal, als im letzten Mai an einem
Tag 100 Tonnen mehr abgeflossen sind. Zwar "macht eine Schwalbe noch keinen Sommer" und die
LME-Lagerbestande fir Kupfer sind zuvor mit 621,6 Tsd. Tonnen auf den héchsten Stand seit August 2003
gestiegen.

Allerdings glauben wir, dass die Trendwende bei den Lagerbestanden auch einen Stimmungswechsel bei
den Marktteilnehmern unterstiitzen konnte, die aktuell von einem massiven Produktionsiiberschuss bei
Kupfer von Uber 400 Tsd. Tonnen ausgehen. Der Rickgang der Bestande im LME-Lagersystem ist dabei
nicht auf eine Arbitrage zwischen den Bérsen LME und SHFE zurlckzufiihren. Denn gleichzeitig sind auch
die SHFE-Lagerbestande seit Anfang April bereits um 33,8 Tsd. Tonnen bzw. 13,7% gefallen. Eine
Markteinengung kénnte eine rasche Preiserholung auslésen, denn aktuell sind die meisten Marktakteure
negativ bestimmt, was die CFTC-Statistik heute Abend bestétigen diirfte.

Agrarrohstoffe

Das ungunstige Wetter macht den Anbauplénen in den USA weiterhin einen Strich durch die Rechnung. Fur
diese Jahreszeit ungewdhnlich starke Schneefélle haben in den vergangenen Tagen Teile des Mittleren
Westens der USA heimgesucht. Besonders betroffen waren die US-Bundesstaaten lowa, Wisconsin und
Minnesota, wo es 40 Zentimeter Neuschnee gegeben hat. Dadurch wird sich die Aussaat von Mais und
Sommerweizen in diesen Anbaugebieten weiter verzdgern. Sollte die Maisaussaat nicht bis Mitte Mai erfolgt
sein, durften die Bauern ihre Anbauplane tberdenken und auf Sojabohnen umstellen. Weiter stdlich in
Kansas sorgt ein Kalteeinbruch fur eine weitere Verschlechterung der Anbaubedingungen fir Winterweizen.

Noch immer leiden zudem mehr als 80% des Bundesstaates unter schwerer und sehr schwerer Dirre. Einer
dreitdgigen Besichtigungstour von Agrarexperten durch die Anbaugebiete von Kansas zufolge durfte die
Weizenproduktion im wichtigsten US-Weizenstaat in diesem Jahr 18% niedriger ausfallen als im Vorjahr,
weil 18% der Flachen aufgrund des schlechten Zustands der Pflanzen aufgegeben werden. Angesichts
dieser Nachrichtenlage verwundert es nicht, dass die Preise fiir Weizen und Mais an der CBOT seit
Wochenbeginn deutliche Zuwachse verzeichnen. Der meistgehandelte Maiskontrakt verteuerte sich um
knapp 7%, was dem starksten Wochengewinn seit Juli letzten Jahres entspricht. Bei Weizen beléauft sich das
Wochenplus auf gut 5%.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRerk 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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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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GRark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 203
Brant Blend 1028 2% DE% -4.3% -Bte
WTI 840 3% 0.8% -08% %
Benzin {35) 9735 -1.00% 4% TR %
Gastl 8328 15% A.T% -7.5% -
Diesel BET 0 17% 2% -5.4% Bt
Kerosin Ba1e 20% 3%  -106% 1%
Erdgas HH 4 -7.0% B 1% 32% 20
Indust iemetalle 2)
Aluminium 1811 L0.7% A% -1.4% 11%
Kupfer G548 0.E% 40 2% 51% 12%
Blei 1941 1.9% 2% -3.8% -15%
ikl 14560 A1.0% 2 0% 7.5% =1 3%
Zinn 19675 -1.5% 4.0 22% -15%
Zink 1819 A.1% 2 1% 0.0% 11%
Edelmetalle 3)
Gold 14671 0.7% 0.5% -5.3% 1 2%
Gold [EUR) 11229 1.5% 0% -07% 1%
Silber 8 0.8% 0% -108% 21%
Platin 149289 1.5% 20% -16% -2
Fal lad um 6944 0.5% 28% k. = 1%
Agrarrchstofle 1)
Wieizen MATIF 2530 0% 5.5% 6.9% 2o
Weizen CEOT 7285 1.0% 57% 51 -
Maiz BEZ 0 24% 5.8% 32% -5
Scjabahnen 13723 0% 0% -02% -2
Baumwalle BT 2% 2% -35% 15%
Zucker 1760 16% 1.3% 01% -10%
Kaffes Araica 1325 35% 1.5% 4% - T
Kakas 2414 0.0% 2% 11.2% £
Wiihrungen 3
EURILISD 1.3065 09% 0.3% 1.7% -1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jakir
Rehdl 395284 - 1.7% 2 4% %
Eenzin 21584 - 0.5% -24% Fh
Desfi It 115752 = 0% 0.4% =M
Ethand 17035 - -3.2% -2 -Z5%
Rehd] Cushing 45801 - -2 7% 07% 16%
Erdgas 777 - 25% -02% 3%
Ga=hl (ARA) 21 = 45 % A01% A%
Benzin (ARA) == = 31% =1.6% 3%
Inclu st et alke=
Auminium LME 5163550 0.2% 0.1% -1.2% o
Shanghai ABTTSE - £.3% -7.4% 4%
Kugiar LME B16125 0% 0.4% 7.5% 158%,
COMEX agrae 0% 0.4% 125% 16%
Shang bei 21Tad - “2.9% =8.2% L
EleilLME 253325 2% -1.8% =31% =3
Micke! LME 178478 0.0% 1.5% A% T
Zirn LME 14030 0% 0.6% .05 -3%
Zirk LME 1060000 0% -24% .55 14%
Shanghai 30a192 - -1.7% -5.5% -15%
Eddmetalle™*
Gold TR 4% -1.4% -T.5% =%
Silber G2534% 0. 0.8% -1.2% 1%
Flatin 1680 0.0 0.6% -03% 23
Pl ladi um 2 0.7% 1.6% -0.3% o

Quede. DOE, PJK, LME, COMEY, EHFE, Blosimbeng, Commerzbank Corporates & Mamars

Neranderungen gegendber Vorpenode in %

'WanatsForward, © LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

* US-Lagerbestinde Rohil, Hpradubde und Elhanol in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Bealdnde in Tad. 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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