Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Uneinheitlicher Handel im Vorfeld der
Fed-Entscheidung

19.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten der negativen Grundtendenz an den Rohstoffméarkten gestern trotzen und ihre
Gewinne verteidigen. Der Brentpreis notiert am Morgen bei gut 106 USD je Barrel nur knapp unter dem
Anfang der Woche verzeichneten 2%2-Monatshoch. Der WTI-Preis kann sogar auf ein 9-Monatshoch von 99
USD je Barrel steigen. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI ist im Zuge dessen auf gut 7 USD je
Barrel zusammengeschrumpft, was dem niedrigsten Niveau seit Januar 2011 entspricht. Mit dazu
beigetragen hat der Lagerbericht des API. Demzufolge sind die US-Rohdllagerbestéande in der vergangenen
Woche um 4,3 Mio. Barrel gesunken. Ausschlaggebend waren geringere Importe und eine héhere
Auslastung der Raffinerien. Der kraftige Lageraufbau der Vorwoche wurde damit zur Halfte wieder korrigiert.

Ebenfalls bemerkenswert ist, dass die Rohdlvorréate in Cushing die dritte Woche in Folge und damit auf das
niedrigste Niveau in diesem Jahr gefallen sind. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen
Lagerdaten heute Nachmittag. Die Erwartung eines Lagerabbaus um 500 Tsd. Barrel kdnnte sich nach den
API-Daten als zu niedrig erweisen. Der WTI-Preis konnte daher die Marke von 100 USD in Angriff nehmen.
Davon wirde auch der Brentdlpreis profitieren, da eine weitere Einengung der Preisdifferenz aus
Arbitragegesichtspunkten zunéchst unwahrscheinlich ist. Der Brent6lpreis erhélt zudem durch die
angespannte Lage in der Turkei und in Syrien Unterstiitzung.

Edelmetalle

Im Vorfeld der heutigen Fed-Sitzung steht Gold weiter unter Druck. Gestern fiel das gelbe Edelmetall auf ein
4-Wochentief von gut 1.360 USD je Feinunze. In Euro gerechnet handelte es mit 1.016 EUR je Feinunze nur
noch knapp uber dem 2-Jahrestief von Mitte April. Die Erwartung einer baldigen Ruckfiihrung von "QE3" hat
in den vergangenen Wochen zu einem starken Anstieg der Renditen fir 10-jahrige US-Staatsanleihen
gefluhrt. Da die Inflation derzeit niedrig ist, steigen dadurch die Opportunitatskosten der Goldhaltung, was
wiederum den Preis belastet.

Wie bereits gestern kurz angerissen, zeigte sich der europaische Automarkt im Mai abermals sehr schwach.
Die Autoneuzulassungen fielen gemaf Daten des Verbands der europaischen Automobilproduzenten im
Vergleich zum Vorjahr um 5,9% auf 1,08 Mio. Einheiten. Dies war der schlechteste Mai-Wert seit dem Jahr
1993. Vier der funf grof3ten Automarkte in Europa mussten dabei teils hohe Einbuf3en hinnehmen.
Industriekreisen zufolge kénnte es zwar ab dem vierten Quartal zu einer moderaten Erholung kommen. Es
deutet dennoch alles darauf hin, dass der européische Automarkt 2013 das sechste Jahr in Folge
schrumpfen wird.

GRAFIK DES TAGES: Anstieg der US-10-Jahresrendite halt Goldpreis in Schach
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Der Abwaértstrend der Platin- und Palladiumpreise setzte sich im Zuge dessen fort. Platin fiel voribergehend
auf ein 8-Wochentief von 1.425 USD je Feinunze, Palladium rutschte kurzzeitig erstmals seit gut funf
Wochen wieder unter die Marke von 700 USD je Feinunze. Zum ersten Mal tUberhaupt sind die Bestdnde der
von Bloomberg erfassten Platin-ETFs auf Gber 2 Mio. Unzen gestiegen. Die ETF-Zuflisse haben somit einen
noch starkeren Preisriickgang bei Platin verhindert.

19.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Industriemetalle

Entgegen den Energietragern standen die Industriemetalle gestern erneut stark unter Druck. Kupfer fiel
erstmals seit gut sechs Wochen wieder unter die Marke von 7.000 USD je Tonne. Nickel unterschritt
kurzzeitig das 4-Jahrestief von letzter Woche und Aluminium sowie Zinn markierten mehrwdchige
Tiefstande. Angesichts der aktuellen Nachrichtenlage - geopolitische Risiken unterstiitzen derzeit die
Olpreise - schichten offenbar Marktteilnehmer von den Metallen in Energietrager um. GemalR Daten der
International Nickel Study Group (INSG) hat auch im April das Angebot die Nachfrage am globalen
Nickelmarkt tibertroffen. Die INSG beziffert den Uberschuss allerdings auf "nur" 1,1 Tsd. Tonnen.

Dennoch war dies der 19. Monatsiiberschuss in Folge. In den ersten vier Monaten des Jahres belief sich der
Angebotsiberschuss auf 33 Tsd. Tonnen. Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum war dieser nur halb so hoch.
Die hohen Produktionsraten der vergangenen Monate - es wurden zahlreiche neue Minenprojekte in Betrieb
genommen - machen sich zugleich in einem starken Aufbau der Nickelvorrate in den Lagerhéausern der LME
bemerkbar. Diese steigen seit November 2011 scheinbar unaufhdrlich und haben mittlerweile ein
Rekordniveau von 186 Tsd. Tonnen erreicht. Das Uberangebot diirfte auf der einen Seite merklich
steigenden Nickelpreisen entgegenstehen. Auf der anderen Seite erwarten wir Produktionskirzungen, die
den Nickelpreis stitzen sollten.

Agrarrohstoffe

Die Nachfrage nach Sojabohnen ist in den USA noch immer hoch. Im Mai ist die Verarbeitung im Land
gegeniber April nochmals gestiegen. Die Knappheit an physischer Ware bis zur Ernte im Herbst dirfte
daher weiter zunehmen. Um diese zu mildern, dirften die USA als zweitgréRtes Exportland nach Ansicht des
auf Olsaaten spezialisierten Analysehauses Oil World im Juni und Juli sogar 250 Tsd. Tonnen Sojabohnen
importieren. Das vordere Ende der Terminkurve, welches die alte Ernte abbildet, bleibt daher gut unterstitzt.

Die US-Winterweizenernte lauft in diesem Jahr langsamer an als im Durchschnitt der vergangenen fiinf
Jahre. Ende letzter Woche waren erst 11% der Felder abgeerntet, nachdem Regenfélle die Erntearbeiten
erschwerten. Im Durchschnitt der letzten Jahre waren es zum gegenwartigen Zeitpunkt bereits 25%
gewesen.

Im wichtigsten US-Weizenstaat Kansas hatte die Ernte noch gar nicht begonnen. Angesichts der Aussicht
auf ein hohes weltweites Angebot sollten diese Verzégerungen den Markt aber nur wenig und kurzfristig
bewegen, zumal in Russland die Ernte bereits ndchste Woche und damit zwei Wochen friher als sonst
Ublich starten soll. Das Gros der erwarteten globalen Angebotsausdehnung bei Weizen in 2013/14 soll aus
der Schwarzmeerregion kommen, wo nach dem dirrebedingten Riickgang im Vorjahr nun wieder deutlich
bessere Ernten erwartet werden. Allerdings dirfte sich in Russland der im letzten Jahr gestiegene Anteil von
Mahlweizen gegenuber Futterweizen in diesem Jahr wieder auf das normale Verhéltnis von 70:30
reduzieren.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Slmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5. Terminkurve Aluminium [LME)
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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GRrar 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2 Terminkurve Blel (LME) GRaFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Weche 1 Monat 2m3
Erent Blend 1060 0.5% 2 6% 1.5% -#%
Wl o84 0.7% 250% 2% T
Benzin {35} 877.0 07% 21% 1% .
Gastd ey 0% 265 22% -
Digsel 9133 0% 47% 24% - T
Kerosin 8613 05% 32% 1% %
Erdges HH a8 0.8% 4.0 -31% 17%
Industriemetalle 2)
Ajuminium 1841 0.2% =1.0% =0, 2% 11%
Kupier Toms 1% 1. 7% =4, 2% 2%
Elei 20915 1 E% HT% 4.4% 100
ikl 141 50 0% =1.2% =4.9% AT
Zinn 20075 -16% =1.5% =4, 2% 14%
Zirk 1858 00% 2% 1,2% =100
Edelmetalie 3)
Gold 13677 -1.5% -1.5% 0.5% =16%
Gold [EUR) 10211 -1.5% =208 -0.5% -2
Silber .7 -0.5% 0% 2T =25
Flatin 14355 0% =3 1% -1.4% =
Palladium T2 4 L0.7% 45 T =4, 2% %
Agrarrchstioffe 1)
Wieizen MaTIF 1968 0.5% -2 5% -4.6% 21%
Wiizen CBOT BE4.8 1% 1.5% 1.4% 1%
Maiz 5505 2% 18 -161% 2%
Sojabahnen 12698 0.3% 8% -108% -
Baummwalle 673 1.8 1A% 0.5% 16%
Zucker 1706 -1.1% 23% 1.0% R
Kaffes Arabica 1225 02% -4 7% -38% -14%
Kakat 10 .2% 550 -3.6% -1%
Wiihrungen 3
ELRILISD 13300 02% 0.4% 40% e
Lagerbestinde
Energie” aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal 350808 - 06% -04% e
Benzin 20 - 1.3% 305 10
Dheeeati e 12211 = 0.5% 3.9% o
Ethana 15882 = -Z.6% -2 1% =23
Rehal Cushing A - -1.5% 0.7% 4%
Erdgas i Erl - 4.2% 250% 20
Gasdl [ARA) 2054 - 1% -5.5% A0
Benzin (ARA) 740 - 01%  -300% )
Indluist fermet alle™
Alumiresm LME 148150 1% 29% 21% 10%
Shanghai 4225 - 0% 858 4%
Kupder LME E32150 0.4% 8% 0% 154%
COMEX 5141 0.8% 4%  -103% 35
Shang b 18310 = 1.1% -5.0F% 41%
EleiLME 188050 1B 5. 7% 21, 5% 45%
Mickel LME 185742 1.2% 1.6% 4.4% Bl
Zirn LME 14385 1.5% 0% 2% 18%
Zirk LME 1081578 £0.2% A4.7% -2em 13%
Shanghai bl - £0.5% -4.5% -14%
Edeimetalle™
Gold STHES O.1% 0.6% B A%
Silber BOER1E 0.0 1% =200 T%
Flatn 215 1.5% 1.7% 2.6% 1%
Falladium i | 015 0.5% -2 5% 1d%

Cuede DOE, PJK, LME, COMEY, EHFE, Biogmbery, Commearzbank Corparafes & Markers

Veranderungen gegeniber Vamperade in %

' ManatsForward, = LME, 3 MonatsForvard, ! Kassa

* US-Lagerbestinds Rohil, Cprodulde und Etkanel in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Bubikius, ARA-Bestande in Tad. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde 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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