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Preise treten weitgehend auf der Stelle

28.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise bewegten sich bei feiertagsbedingt diinnem Handel gestern kaum von der Stelle. Heute kénnen
sie dank freundlicher Aktienmarkte leicht zulegen. Mangels Daten oder Nachrichten diirfte sich der Fokus
der Marktteilnehmer bereits auf die OPEC-Sitzung Ende der Woche richten. Der Energieminister der
Vereinigten Arabischen Emirate hat den gegenwartigen Olpreis als "passend und fair" bezeichnet, welcher
die Verbraucher nicht belastet. Die Olnachfrage diirfte seiner Ansicht nach in diesem Jahr "relativ schwach"
ausfallen und um 800 Tsd. Barrel pro Tag steigen. Die derzeitige OPEC-Produktion von 30,4 Mio. Barrel pro
Tag wiirde der Nachfrage nach OPEC-OI entsprechen. Die Vereinigten Arabischen Emirate stimmen ihre
Forderpolitik in der Regel eng mit Saudi-Arabien ab. Von daher dirften die AuRerungen des Ministers im
Wesentlichen mit der Sichtweise des wichtigsten OPEC-Produzentenlandes tbereinstimmen.

Eine Anderung der Forderpolitik auf der OPEC-Sitzung am Freitag ist daher unwahrscheinlich. Derzeit liegt
das Produktionsziel bei 30 Mio. Barrel pro Tag. Der jahresdurchschnittliche Bedarf an OPEC-OIl wird von der
IEA aufgrund der schwacher steigenden Nachfrage und des steigenden Nicht-OPEC-Angebots etwas
niedriger geschatzt. Die saisonbedingt starkere Olnachfrage in den kommenden Monaten sollte allerdings
helfen, das Uberangebot zu reduzieren. Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen
bei Brent in der Woche zum 21. Mai um 15,6 Tsd. auf 143,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet, was dem hdchsten
Niveau seit Ende Februar entspricht. Seit dem Tief Ende April sind die Netto-Long-Positionen um 50%
gestiegen, wahrend der Brentdlpreis im selben Zeitraum nur um 3,5% zulegen konnte, was als Zeichen
relativer Schwéache anzusehen ist.

GRAFIK DES TAGES: Brentpreis konnte kaum noch vom Anlegerinteresse profitieren
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Edelmetalle

Der Goldpreis tritt weiter auf der Stelle und handelt am Morgen bei rund 1.390 USD je Feinunze. Rein
statistisch betrachtet gab es gestern zwar keine Abfliisse aus den Gold-ETFs. Dies durfte allerdings nur den
Feiertagen in den USA und Grol3britannien geschuldet sein, an dem keine Daten erfasst wurden. Allein in
diesem Monat wurden die ETF-Bestande bereits um 117 Tonnen reduziert, seit Quartalsbeginn sind es 291
Tonnen. Im ersten Quartal hatten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs Abflisse von 182 Tonnen
verzeichnet.

Die von uns gestern berichteten Goldk&aufe der Zentralbanken von rund 30 Tonnen im April erscheinen in
diesem Zusammenhang daher nur wie ein Tropfen auf dem heil3en Stein. Die indische Zentralbank ergreift
offenbar weitere MaRhahmen, um das hohe Leistungsbilanzdefizit des Landes zu reduzieren. Demnach
durfen die Banken keine Kredite mehr herausgeben, die mit Gold-ETFs oder Gold-Investmentfonds besichert
sind. Dies soll die Attraktivitat von Gold schmélern und die Goldimporte eindammen.

Im Gegensatz zu Gold kam es bei Platin in den letzten Wochen zu deutlichen ETF-Zufliissen. Wie wir bereits
berichteten, ist dies hauptséchlich auf die Einfiihrung eines neuen Platin-ETFs in Stdafrika zurtickzufihren.
In diesem Zusammenhang haben die gesamten Platin-ETF-Bestande Ende letzter Woche zum ersten Mal
Uberhaupt die Marke von 2 Mio. Unzen Uberschritten. Das Defizit am globalen Platinmarkt kénnte in diesem
Jahr daher hoher ausfallen als von vielen Marktteilnehmern erwartet.

Industriemetalle
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Nachdem feiertagsbedingt gestern kein Handel an der Londoner Metallbdrse stattfand, starten die
Industriemetallpreise heute Morgen weitgehend unverandert in die neue Handelswoche. Kupfer notiert bei
knapp 7.300 USD je Tonne, Aluminium bei rund 1.850 USD je Tonne und Nickel handelt in etwa bei 14.850
USD je Tonne. Da vor dem Wochenende weder wichtige Fundamental- noch Konjunkturdaten veréffentlicht
werden - am Samstag wird in China der offizielle Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe fir
Mai bekannt gegeben - dirfte der Handel im weiteren Wochenlauf eher gemachlich verlaufen. Wir erwarten
daher in den nachsten Tagen keine groReren Preisausschlage.

Aussagen des stellvertretenden indonesischen Ministers fir Energie und Bergbau zufolge konnte die Arbeit
in der Grasberg-Mine, der weltweit zweitgro3ten Kupfermine, bald wieder aufgenommen werden. Die
Arbeitergewerkschaft pladiert allerdings dafir, die Produktion erst dann wieder zu starten, wenn alle
Untersuchungen zum Ungliick abgeschlossen sind. Die Produktion in der Grasberg-Mine steht seit dem 15.
Mai still. Von Reuters befragte Analysten haben ihre Prognose fur den erwarteten Marktiiberschuss bei
Kupfer fir 2013 bereits reduziert und zeigen sich hinsichtlich des Angebots mittlerweile deutlich skeptischer.
Der Uberschuss von durchschnittlich 98,5 Tsd. Tonnen liegt auch klar unter den Erwartungen der
International Copper Study Group, die von einem Uberschuss von tiber 400 Tsd. Tonnen ausgeht.

Agrarrohstoffe

Heftige Regenfélle verzégern derzeit die Zuckerrohrernte in Brasilien. Angesichts des raschen
Erntefortschritts sollte dies aber kein Problem darstellen. Ende April waren laut der brasilianischen
Zuckerindustrievereinigung Unica bereits 41 Mio. Tonnen Zuckerrohr verarbeitet und damit fast dreimal
soviel wie zum selben Zeitpunkt des Vorjahres. Durch den Regen verbessern sich zudem die Aussichten fir
die weitere Ernte, weil sie das Wachstum des Zuckerrohrs begtinstigen. Die Aussichten auf eine rekordhohe
Zuckerrohrernte bleiben somit intakt. Diese soll in diesem Jahr um 11% auf 591 Mio. Tonnen steigen.
Aufgrund einer starkeren Verwendung des Zuckerrohrs zur Ethanolproduktion dirfte die Zuckerproduktion
aber deutlich weniger stark zulegen.

Ergiebige Regenschauer und hei3e Temperaturen beglinstigen derzeit die Entwicklung der Kakaobohnen im
wichtigsten Produzentenland Elfenbeinkiste. Dies spricht fiir eine gute Ernte im August und September.
Nach einem zu trockenen Jahresbeginn war zunéchst mit einer enttduschenden Zwischenernte gerechnet
worden. Diese Erwartung wurde in den vergangenen Wochen revidiert, was den Kakaopreis unter Druck
gesetzt hat. Dieser notiert mittlerweile 7% niedriger als zu Monatsbeginn. Auch die Internationale
Kakaoorganisation dirfte dem Rechnung tragen und die Angebotsschéatzung fur die Elfenbeinkiiste Ende der
Woche nach oben revidieren, was sich in einem geringeren globalen Angebotsdefizit niederschlagen wirde.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk 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 & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 2013
Brert Blend 1026 O0% -1.3% ek Bt
WTI 4.2 0% A% 0.8 o
Bangin (56 9730 1.5% 05% A% o
Gass| asa8 0.5% 4.1% -03% T
Diesal arze 0.8% 2% -0E% £t
Fiarosin 925 0.4% =2 0% 1.5% %
Erdgas HH 4,24 L.6% 4.4% 2E% 2%
Industriemetalie 2)
Aurinium 1840 0.5% 0.6% -1.5% 1%
Kupfar 2% 0.0% A1.2% 40% -
Elei 2 1.2% 23% 2% =10
Micksl 14805 0.%% =2 0% =25% A3
Zirn 21050 0.2% 1,00 15% =10
Zirk 18355 0.0% 0.5% =1.T% =10
Edeimetalle 3
Gald 12348 06% 0.8% -51% -17%
Gold (EUR) 10788 0.6% 0.8% -05% -15%
Silber 27 1.3% 1% -B4% -26%
Flalin 14458 0.2% 0.7% -1.T% %
Palladium TITA 1.4% -1,5% T9% 4%
Agrarrohstofle 1)
Weizen MATIF 2040 04% 0.4% -20% -16%,
Weizen CBOT 6975 D 1.8% 0% -10%
Mas 8573 0% 1.2% B1% %
Sojabohren 14763 -1.6% 1.4% TE% T
Baurmsiole 415 wALLE! -1.5% =21% 1
Zuckesr 16.84 0% 0.5% -2T% 13
Kaffes Arabica 1273 0.2% 3% -4 1%
Kakao o 0.2% .05 -4 8% 1%
Wahrungen %
EURILISD 1,293 0.0% 0.0% -1.5% -
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rhal 04552 - D1 1.8% i
Benzin 220877 - 1.4% =0.5% 1%
Dectillate 118z = D.5% 1% -1%
Ethancl 16182 - -1.5% -7.6% -24%
Robdl Cushing SN7E = 0.9% -1.9% T
Erdgas 033 - 4.5% 20.9% 25
Gasal (ARA) nm - 0.2% -5.3% -7
Benain (ARA] ase - £a% 473% -t
Indust femet alle™
Aluminium LME 21275 0% 3% 1.1% E%
Shanghai 447282 = =25% A33% 3E%
Kugier LME 821175 -1.4% -1.1% 0.3% 1T6%
COMEX 81242 01% -3.0% -4.7% 3T
Shanghai 1768824 = =T.2% “2.0% 12%
BleiLME 232550 5% =25% =5.8% 3%
Mickel LME 178616 -0.2% 0L5% 23% 1%
Zinn LME 13095 0% A% -1.3% T
Zink LME 1098850 3% =1.3% 1.8% 17%
Shanghai 293301 - =1.2% -4, 5% -14%
Eclelmetalla"
Gold =a ks 0.5% =1.8% -8 1% -G%
Sibar 8522 -11% -1.8% -1.8% &%
Flatn 2006 1.0% Z25% 1% 52%
Falladium 2152 0.0 0.5% 25% T

Cuale: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' manatsForward, ' LME, 3 MonalsFarward, ™ Massa

* Lg-Lagertastance Rohsl, Clpraduide und Ethancl in Tsd Barral,
US-Erdpashealande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestinde in Ted. Tannen
** 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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