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Rohol und Industriemetalle Uberraschend fester

17.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis konnte dank eines schwacheren US-Dollar gestern auf 104,4 USD je Barrel steigen und die
Gewinne Uber Nacht weitgehend verteidigen, obwohl der Greenback nach falkenhaften Fed-Kommentaren
inzwischen wieder zur Starke neigt. Gleiches gilt fur den WTI-Preis, welcher bei gut 95 USD je Barrel notiert.
Es ist allerdings fraglich, ob die Olpreise angesichts des iiberversorgten Marktes einem starkeren US-Dollar
dauerhaft trotzen kdnnen. Laut dem Beratungsunternehmen Oil Movements sollen die OPEC-Lieferungen in
den vier Wochen zum 1. Juni um 220 Tsd. Barrel pro Tag steigen. Oil Movements fuhrt dies auf eine hdhere
Nachfrage aus Asien zurick.

Das hohere OPEC-Angebot tragt nicht dazu bei, das derzeit bestehende Uberangebot abzubauen.
Schéatzungen zufolge produziert die OPEC derzeit ca. 1 Mio. Barrel pro Tag mehr Rohdl als bendtigt. Die
Gasolbestande in der Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen (ARA) sind in der letzten Woche auf 2,1
Mio. Tonnen gefallen, das niedrigste Niveau seit Anfang Januar. Seit Ende Marz sind die Vorrate um 15%
zuriickgegangen. Der Gasoélpreis konnte im Zuge dessen auf gut 870 USD je Tonne steigen und sich zuletzt
auch deutlich besser entwickeln als der Brentdlpreis, was sich an der Ausweitung der Preisdifferenz auf 13,5
USD je Barrel zeigt.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt weiterhin unter der Marke von 1.400 USD je Feinunze und droht kurzfristig weiter
nachzugeben. Denn auch gestern verzeichneten die Gold-ETFs Abflisse von 7,1 Tonnen. Zwar hat die
robuste physische Nachfrage in Asien die Pramien fur Goldbarren auf Allzeithochs steigen lassen. Die
steigende Nachfrage nach Schmuck, Minzen und Barren war laut World Gold Council im ersten Quartal
allerdings nicht ausreichend, die Abfliisse aus den Gold-ETFs zu kompensieren. Ahnliches gilt vermutlich
auch im zweiten Quartal, da die ETF-Abfliisse noch deutlich starker sind. Betrugen diese im ersten Quartal
182 Tonnen, so sind es im laufenden Quartal bereits 243 Tonnen. Solange die Aktienmarkte weiter steigen
und die Inflationsraten zurtickgehen - die US-Inflation fiel im April auf 1,1%, das niedrigste Niveau seit Ende
2009 -, durften sich die Abfliisse fortsetzen.

Vor allem institutionelle Investoren zeichneten sich fir die Gold-ETF-Abfliisse im ersten Quartal
verantwortlich. Laut Pflichtmitteilung der US-Bdrsenaufsicht SEC haben die meldepflichtigen GroR3anleger
31,2 Mio. Anteile bzw. 3,12 Mio. Unzen oder 97 Tonnen am SPDR Gold Trust verkauft. Das sind immerhin
75% der Abflliisse aus dem SPDR Gold Trust. Grof3te Verkéaufer waren Northern Trust (910,5 Tsd. Unzen)
und BlackRock (428,5 Tsd. Unzen). Der grofdte Anteilseigner am SPDR Gold Trust, der Hedgefondsmanager
John Paulson, hielt dagegen per 31. Mé&rz unverandert Anteile von 2,18 Mio. Unzen. Die haufig in der Presse
erwahnten Verkaufe von George Soros sind dagegen zu vernachlassigen, da dieser seine ohnehin geringen
Bestande nur um 6,9 Tsd. Unzen bzw. 12% reduzierte. Der Ausstieg der institutionellen Anleger dirfte sich
im zweiten Quartal fortgesetzt haben. Seit Anfang April sind die Bestidnde des SPDR Gold Trust um weitere
5,8 Mio. Unzen gesunken. Diese machen wiederum mehr als 70% der gesamten ETF-Abfllisse aus.

GRAFIK DES TAGES: SPDR Gold Trust fiir ETF-Abfliisse hauptverantwortlich

2700 5 1400
2800 1350
500 4 1200
1250
2400 4
—_— 1200
= 1150
200 4 1100
2100 1050
2000 T T T T T T - T T 1000
Jan. 11 Apr. 11 Gl 11 Ok 11 Jdan 12 Apr. 12 Jul 12 Okt 12 Jan. 13 Ape. 13

Golg- ETF-Bestinde (gesamt} n Tonnan, inks

Bostands SPOR Gold Trust n Tonnen, reches

Quele: Biopmberg, Commerzbank Corporades & Markers

Industriemetalle

Die Metallpreise konnten gestern Nachmittag deutlich zulegen und ihre Gewinne heute Morgen sogar weiter
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ausbauen: Eine Tonne Kupfer kostet mit gut 7.300 USD je Tonne aktuell fast 200 USD mehr als gestern
frih. Der soeben gemeldetet weitere Abbau der Kupfervorrate in Shanghai um 4.700 Tonnen kénnte
zuséatzlichen Ruckenwind geben. Nickel konnte als einziges Industriemetall vom gestrigen
Stimmungsumschwung nicht profitieren. Ohnehin ist Nickel mit einem Preisrickgang um gut 20% von
seinem Jahreshoch Anfang Februar der grof3te Verlierer. Ausschlaggebend sind die hohen Uberschiisse am
Markt, die sich in immer weiter steigenden LME-Lagerbestanden niederschlagen.

Seit Jahresbeginn sind die Nickelvorrate, die im Grunde bereits seit November 2011 nahezu kontinuierlich
steigen, um weitere 30% gestiegen. Sie erreichten Mittwoch mit knapp 180 Tsd. Tonnen einen neuen
Rekordwert. Die niedrigen Preise auch am Spotmarkt in China haben zwar viele Nickel-Pig-lron-Produzenten
zu Stilllegungen gezwungen. Nun berichtet aber Reuters, dass viele dieser Produzenten verstéarkt
investieren, um dann mit reduzierten Kosten an den Markt zuriickzukommen. Da wohl auch die
indonesischen Exportrestriktionen fur Nickelerze das Angebot am chinesischen Markt bislang kaum reduziert
haben, zeichnet sich ein deutlicher Abbau des Uberangebots derzeit nicht ab. Die Internationale Nickel
Study Group rechnet in diesem Jahr mit einem weiteren Uberschuss von 90 Tsd. Tonnen, nach 110 Tsd.
Tonnen im Vorjahr. Wir gehen jedoch davon aus, dass diese negativen Tendenzen bereits in den Preisen
bertcksichtigt sind.

Agrarrohstoffe

Trockenes Wetter im Mittleren Westen der USA hatte in den vergangenen Tagen zu einer beschleunigten
Maisaussaat gefuhrt und die Getreidepreise belastet. Die Maisaussaat soll Analystenschétzungen zufolge
Ende dieser Woche zu 55% bis 65% komplett sein, verglichen mit 28% in der Vorwoche. Das
US-Landwirtschaftsministerium verdéffentlicht die neuen Zahlen zum Erntefortschritt am kommenden Montag.
Die Vorhersage von Regenféllen im Mittleren Westen der USA dirfte die Hoffnung auf eine weiter
voranschreitende Aussaat von Mais, Sojabohnen und Sommerweizen allerdings dampfen und die Preise
wieder steigen lassen.

Das anhaltend heif3e und trockene Wetter in Teilen Russlands kénnte fur die dortige Getreideernte zu einem
Problem werden. Falls es bis Mitte kommender Woche nicht regnet, drohen dem
Agrarberatungsunternehmen SovEcon zufolge Ertragseinbul3en bei Sommergetreide. Bei noch langerer
Regenarmut wéaren auch die Ertrage bei Wintergetreide negativ betroffen. Das russische Agrarministerium
rechnet bislang mit einer Getreideernte von 95 Mio. Tonnen in diesem Jahr, was einem Anstieg um 24 Mio.
Tonnen gegenlber dem Vorjahr entsprechen wirde. Vor einem Jahr hatte Dlrre zu dieser Jahreszeit zu
einem Verlust von etwa einem Viertel der russischen Getreideernte gefiihrt und die Weizenpreise ab Mitte
Juni deutlich steigen lassen. Von daher gilt es, die Wetterentwicklung in Russland im Auge zu behalten.

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 7: Terminkurve Nickel (LME)
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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) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grafk 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) abdtuell 1Tag 1Woche 1 Monat M3
Bt Blend 1038 0.1% 0% B1% -T%
WTI 952 08% 0% 6% 4%
Banzin (56) 8710 27% 1.4% 41% %
Gasal 8735 0% 2% 5.0% %
Digsed 8953 5% Q1% 4.3% 5%
Karasin 937 6 1% 05% 41% T
Erdgas HH am -3.4% 0% -BE% 1%
Industremetalis 2)
Alumirium 152 0.7% 4008% -1.9% 10%
Kupfer T2ED 1.1% 050 3.2% B
Elei 10035 1.2% DE% <0E% =14%
Michal 14200 0.0% 2 5% 29% 1Z%
Zinn 20085 1.0% 0% 24% 10%
Zirk 16325 0.5% 0% =1.7% 1%
Edelmetalle 3
Gold 13850 5% 0% -01% -18%
Gold [EUR) 10750 6% 1% 01% -16%
Silber =7 0.4% 5% -25% -26%
Fiatin 14758 0% 5% 3.4% -4,
Fallad um 7335 1.6% 3.8% 10.8% &%
Agrarrchstofle 1)
Weizen MATIF 2470 0.7% O7% 03% -1%
Wizen CBOT BETH 0% 28 -20% 2%
Mais 5415 4% 1.2% 0.4% -B%
Sojabohnen 14276 1.0% 6% 40% 2%
Baumwalle B30 0.5% 11% -1.3% 14%
Zucker 16,63 0.7% 2% -4 8% 3%
Kaffee Arsbica 1339 0.7% 25% 29% -2%
Kakao 204 0.2% 0.4% -1.2% 2%
‘Whiihrungen 3
ELRILISD 1.2882 0.0% A1.0% -1.3% 2%
Lagerbestdnde
Energie” aktuel] 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rendl 394E00 - 0.2% 1.6% %
Eenzin 217EE2 - 1.2% =2 1% Mo
DChesh late 110864 = 2% B.3% o
Ethana 16428 - -25% -7.6% 20%
Rohi| Cushing 4724 - 1.2% -0.7% 10%
Erigas 1964 - 53% 17.4% 26%
G| [ARA) 2118 - <7.9% A3 TR A2%
Benzin (ARA) ES8 - 8. 7% 14,55 3%
Irclui st resroet alle=
Aluminium LME GIAEES 01% 1.5% 0,65 %
Shanghai ABEEE] - 1.5 08 3%
Kipdar LME ERA400 -05% 11% 20 190%
COMEX 84553 0d% =1, 4% 25% 3%
Shang bei 120630 = =2 4% 16.6% 10%
EleiLME 243250 0.5% =1.5% -5 3% =32
Hickal LME 1T TS D% 0.2% 6.0 i
Zirn LME 14195 0% 1.3% -3.2% %
Zink LME 1187 4% & 5% -1.0% 18%
Shanghai TEGRY - -1.2% -5.2% 15%
Edamotalie™*
Gold 60 0.3% =1.5% T.2% =T
Silear G275 -0.d% 08% -0 1%
Flatin 1915 45% 1.6% 14.0% 43%
Failadium eifeny 29% 1.7% 1.3% £,

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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