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Palladium neigt zur Schwéache

18.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten halten die Olpreise weiterhin auf mehrmonatigen
Hochststanden. Derzeit gibt es vor allem zwei Krisenherde: Syrien und die Turkei. Wie erwartet hat es auf
dem G8-Gipfel zwischen US-Prasident Obama und dem russischen Prasidenten Putin keine Einigung in der
Syrien-Frage gegeben. Somit bleibt es dabei, dass der Westen die Rebellen und Russland das
Assad-Regime militdrisch unterstitzen. Ein Ende des Bulrgerkrieges in Syrien ist somit nicht in Sicht. In der
Turkei hat sich die Lage gestern weiter zugespitzt. Die Gewerkschaften haben zu einem Streik aufgerufen,
welcher von der Regierung fir illegal erklart wurde. Der stellvertretende Ministerprasident hat sogar mit dem
Einsatz der Armee gedroht, um die anhaltenden Proteste im Land zu beenden. Syrien und die Tirkei sind
zwar keine nennenswerten Olproduzenten, aber fiir die Stabilitat in der gesamten Region von Bedeutung.
Zudem gehen durch die Tirkei wichtige Olpipelines.

Dagegen ist nahezu untergegangen, dass der neugewahlte iranische Prasident Rohani in der ersten
Ansprache nach seiner Wahl Entspannungssignale an die Nachbarlander und den Westen gesendet hat.
Dies lasst auf eine moderatere Aul3enpolitik hoffen als unter seinem Vorgénger Ahmadinedschad. Am Recht
der Nutzung der Atomenergie liel3 aber auch Rohani keinen Zweifel. Eine baldige Lockerung der Sanktionen
ist daher nicht zu erwarten. Laut ICE haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei
Brent in der letzten Woche leicht reduziert. Seit drei Wochen bewegen sich die Netto-Long-Positionen bei
Brent und WTI in entgegengesetzter Richtung. Angesichts des ausgepragten Seitwértshandels bei den
Olpreisen wird derzeit offensichtlich verstarkt auf Anderungen in der Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
gesetzt.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise profitieren zuletzt von_geopalitischen Spannungen
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Der Goldpreis tritt weiter auf der Stelle und handelt heute Morgen leicht schwécher bei rund 1.380 USD je
Feinunze. In Euro gerechnet nahert sich das gelbe Edelmetall mit 1.030 EUR je Feinunze dem Mitte April
verzeichneten 2-Jahrestief. Nach den umfangreichen ETF-Abflissen Mitte letzter Woche hat sich die
Situation zuletzt wieder etwas beruhigt. In den vergangenen beiden Handelstagen verzeichneten die von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs Abflisse von zusammen "nur" 1,8 Tonnen. Seit Monatsbeginn belaufen
sich die Abflisse auf 32 Tonnen. Im April und Mai waren zusammen noch mehr als 300 Tonnen aus den
Gold-ETFs abgeflossen.

Palladium war gestern mit einem Minus von 2,4% der grof3te Verlierer unter den Rohstoffen. Mit rund 700
USD je Feinunze handelt es heute Morgen auf einem Monatstief. Seit dem Zwischenhoch Anfang des
Monats hat Palladium mittlerweile 9% verloren. Da die ETF-Abfliisse mit 8 Tsd. Unzen in dieser Zeit
vernachlassigbar waren, durfte der Verkaufsdruck Uiber den Futures-Markt ausgelst worden sein. Allerdings
zeigt sich das Handelsvolumen in den letzten Tagen sehr diinn, so dass schon kleinere Verkaufsauftrage
grof3e Wirkung entfalten kénnen. Im Juni war das Handelsvolumen an der New Yorker NYMEX auf
Tagesbasis teilweise nicht mal halb so hoch wie im Durchschnitt seit Jahresanfang. Die jingsten schwachen
Autoneuzulassungszahlen fur Europa im Mai sorgen dafiir, dass der Preis heute weiter nachgibt.

Industriemetalle
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An der SHFE in Shanghai scheint der Riickgang der Preise fiir Betonstahl zumindest voriibergehend
gestoppt zu sein. Gestern stieg der meistgehandelte Oktober-Kontrakt zwischenzeitlich auf ein
3-Wochenhoch von 3.508 CNY je Tonne (entspricht rund 573 USD je Tonne). Heute Morgen handelt er nur
leicht unter diesem Niveau. Unterstltzung erhéalt der Preis dabei zum einen von héheren Hauserpreisen im
Reich der Mitte. Gemaf Daten des Nationalen Statistikburos sind diese in 69 von 70 erfassten Stadten im
Mai im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Zum anderen wurden aufgrund von umfangreichen
Wartungsarbeiten und damit verbundenen Produktionskiirzungen die Lagerbestédnde merklich abgebaut.

Daten von Shanghai Steelhome Information Technology Co. zufolge sind die Vorrate per Ende letzter
Woche mittlerweile auf 7,79 Mio. Tonnen geschrumpft. Dies ist zwar der niedrigste Stand seit vier Monaten,
die Bestande sind aber immer noch tberdurchschnittlich hoch. Die jiingste Erholung des Eisenerzpreises
durfte ebenfalls zum Anstieg des Preises fiir Betonstahl beigetragen haben, da zwischen beiden Preisen ein
hoher Gleichlauf besteht. Auswirkungen auf den LME-Stahlpreis durfte die jungste Entwicklung in China
jedoch nicht haben, da der LME-Stahlpreis aufgrund verschiedener Faktoren stark verzerrt ist und daher
nicht als Referenzpreis herangezogen werden sollte.

Agrarrohstoffe

Das nationale indische Wetterbiiro erwartet fir 2013 eine normale Monsunsaison. Als solche wird
bezeichnet, wenn die Regenfalle von Juni bis September zwischen 96% und 104% des langjahrigen
Durchschnitts liegen. In diesem Jahr startet die Monsunsaison sogar Uberdurchschnittlich regenreich. Vor
allem im Westen Indiens bringt der Regen Erleichterung nach der schlimmsten Diirre seit Jahrzehnten. Uber
die Gesamtsaison prognostiziert das Wetterbiro 98% des durchschnittlichen Regenfalls. Im regenreichsten
Monat Juli soll der Prozentsatz 101% des langjahrigen Durchschnitts betragen, nach nur 87% im Vorjahr.
Eine gute Monsunsaison ist Voraussetzung fur gute Ernten im Land, denn wahrend der Monsunsaison fallt
etwa 70% des gesamten jahrlichen Niederschlags. Dies dirfte die Baumwoll- und Zuckerpreise im Land
nachgeben lassen, aber auch international preisdampfend wirken. Indien ist zweitgréf3tes
Baumwollexportland, bei guten Ernten auch ein gro3eres Exportland von Zucker.

Innerhalb einer Woche hat der Kakaopreis im Septemberkontrakt um fast 7% auf 2215 USD je Tonne
nachgegeben. Aufgrund von Trockenheit blieben viele Kakaobohnen in der Elfenbeinkiiste zu klein und
erfullen die Minimalanforderungen zum Aufkauf nicht. Dies lieR den Kakaopreis zwischenzeitlich steigen.
Nun allerdings hat die ivorische Regierung Exporteuren und Verarbeitern Zuschiisse zugesagt, wenn sie die
Ware dennoch abnehmen. Somit durfte mehr Kakao auf den Markt kommen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grark 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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Gasrik 5 Terminkurve Aluminium (LME]
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Gasrik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grepk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GreFik 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik G: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 9: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Mais (CBOT)

BE0 -
GRO o
B0 4
530 o
5A0 -
B30 4
ST 77717
W Gk 150 2484 k3l
m———gkiyell  ==—rrginar Wochs war enem honat

Quwile: CROT; Bloombarg, Commearrbank Carpomtas £ Mankals

Gasrik 15: Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargia 1) aktunll 1Tag 1Wocha 1 Monat 2013
Brert Blend 105.5 -1.4% 25% DL -5
Wi 974 1% 2A% 1.01% B
Banzin {56 9835 1% 1.1% 006% T
Gasal 8943 A.4% 18% 1.6% 4%,
Digsal 9208 A0,.3% 1% 26% I
B s 9683 0,3% 7.0% 27 4%
Frigpes 1 3,88 18% 47% A% 16%
Irchuist eretalle 2)
Suminium 184 4% -2 A% -0 -11%
Fugpdar a3 AO1% 0.2% -35% 1%
Hai 2108 0.0% 17% 3% 107%
Micke] 1429 0.2% 10% 499 17%,
Fir P4 0.0% 11% 3% 15%
Firi 1858 0,1% 01% 0% 1%,
Edelmetalle 5
Gold 13854 A.4% 1% 1.5% 1B
Gold (EUR) 1045 L5 01% -004% -16%
Sl 714 1,0% 0.7% 1.9% 6%
Flalin 1434,1 0,7% 17% 16% ™
Padleehium 714.7 7.4% 5, 0%, 0% 1%
Agrarrohstofe 1)
Weizan MATIF 19568 0.3% 2505 -5 1% -21%
Weizan CEOT G878 1% -0.6% 1.4% 1%
M 55 1,0% 73% 1TE% 5%
Soyabohnen 12855 -1.0% 5% 1105 -
Bauimale 0.0 1.5% 10% 16% AT
Zuckes 17.25 1.6% LE% 1.4% A%
Kaffea Arabica 1233 0.0 -A.9% 00 -14%
Hakano s -1.7%, £.5% SB 1%,
Wahrungen
EUR/LISD 1. Ea6G 0.1% 0.3% I6% 1%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag  1Woche  1Monat 1 Jahr
Rohal A - Q6% -0 4% 2%
Benzin 221545 - 1.3% 30% 10%
Desillete 12411 - 04 10% 2%
Ethamol 15 - -2 5% -5 1% 2%
Rl Cushing 49365 - S1.5% 0.2% 4%
Erdgas 2347 - 4.3% 25.8% -20%
Gandl (ARA) X - A% -8.9% -10%
Benzin (ARA) 748 - 0 1% -3, 0% %
Industiematalla™
Alumirium LME BITM 6 1.1% 16% 0.8% o
Shen g AFEE 0% 0.9% 4%
Kugidar LME B2475 1E% A% 01 152%
COMEX 57 a5 1E% -2 -9.6% 5%
Sharghai 181410 1.4% 8.0% 41%
il MAE 192600 24% 1% 0.0% 44%
Mickal LME 18353 0% 0 10 TT%
£inn LME 14206 -1.5% -1.45% 0.9% 1%
Fink LME 10837 75 0.5% 20% 7% 14%
Shangha 2EAT 4 05% 4,5% 14%
Edledmatalla®**
Geded BT 0.07% D&% 17% 12%
Silbar B0A2 36 0% o1 -Z0% %
Faln 19490 0% 0% 1555 51%
el ladium s ] 4% 0% 0. 6% 14%

Cuela: DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloombarg, Commarzbank Comparstes & Markals

et ndarungen glxd(!ﬁiihl!’ Worpoiode in %

" ManatsForeard, < LME, 3 MonalsForward, ™' Kassa

* LUS-Lagartastinoa Rohol, iprodukde und Ethancl in Tsd Bamal,
US-Erdgashestandes in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestindse in Ted. Tonnen
" Tonnan," ETF-Bestande In Tsd 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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