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Schwarzer Donnerstag an den Rohstoffméarkten

21.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kdnnen sich nach dem starksten Tagesverlust seit November heute Morgen etwas erholen.
Brentdl handelt mit 102,7 USD je Barrel aber noch immer ca. 3 USD niedriger als vor dem gestrigen
Preiseinbruch. WTI hat seit Mittwoch etwas weniger verloren als Brent und notiert aktuell bei 95,7 USD je
Barrel. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI ist im Zuge dessen zeitweise auf weniger als 7 USD je
Barrel gefallen. Durch den gestrigen Tag haben die Olpreise samtliche Gewinne der letzten zwei Wochen
wieder abgegeben. Dies zeigt, wie abhéngig der Olmarkt derzeit von externen Einfliissen ist, denn die
Fundamentaldaten haben sich seit Anfang Juni nicht geédndert. Fir den Preisanstieg bis Anfang der Woche
waren die geopolitischen Spannungen und ein schwacherer US-Dollar verantwortlich.

Der Preisriickgang seit Mittwoch wurde durch ein mdgliches bevorstehendes Zurtickfiihren der
Fed-Anleihekaufe und schwachere chinesische Konjunkturdaten ausgeldst. Ein klarer Preistrend kann sich
angesichts dieser gegenlaufigen Einflussfaktoren derzeit nicht herausbilden, so dass auch in der nahen
Zukunft mit einem volatilen Seitwartshandel zu rechnen ist. Etwas besser als Brent konnte sich gestern
Gasol halten. Dies durfte auf die ARA-Lagerdaten zurtickzufihren sein, welche von PJK International
gestern veroffentlicht wurden. Die Gasdélvorréte fielen demnach in der letzten Berichtswoche auf das
niedrigste Niveau seit Jahresbeginn und befinden sich auf dem niedrigsten Stand zu dieser Jahreszeit seit
dem Jahr 2008. Der Gasol-Brent-Crackspread weitete sich infolge dessen erstmals seit Anfang April wieder
auf 15 USD je Barrel aus.

Edelmetalle

Am Gold- und Silbermarkt herrschte gestern Panikstimmung. Auf Schlusskursbasis verlor Gold 4,9% und
Silber gab um 7,9% nach. Zur Eréffnung des Handels fiel Gold heute Morgen kurzzeitig weiter auf rund
1.270 USD je Feinunze. Silber verbilligte sich auf 19,4 USD je Feinunze. Beide Edelmetalle markierten damit
die tiefsten Preisniveaus seit September 2010. Im Anschluss daran kam es jedoch zu einer
Erholungsbewegung, im Zuge derer Gold auf 1.300 USD und Silber auf 20 USD je Feinunze steigen kdénnen.
Die Gold- und Silber-Futures an der SHFE in Shanghai vollzogen letzte Nacht den gestrigen Preiseinbruch
an der COMEX in New York nach und erreichten beide ihren maximal mdglichen Tagesverlust.

Der Preisrutsch bei Gold und Silber wurde in erster Linie durch den Futures-Markt ausgelost. An der COMEX
wurden gestern bei Gold knapp 391 Tsd. Futures-Kontrakte gehandelt. Dies entsprach 1.215 Tonnen Gold
und war fast dreimal soviel wie im bisherigen Durchschnitt in diesem Monat. Im Falle von Silber wurde
gestern mit fast 169 Tsd. Kontrakten (26,2 Tsd. Tonnen) das hdchste Handelsvolumen seit dem Preissturz
Mitte April verzeichnet. Die CME Group, der Betreiber der COMEX, wird aufgrund der hohen Volatilitat per
Handelsschluss heute Abend die zu hinterlegende Sicherheitsleistung bei Gold-Futures um 25% auf 8.800
USD je 100-Unzen-Kontrakt erhéhen. Trotz der heutigen Erholungsbewegung schliel3en wir weitere
Preisriicksetzer nicht aus, da gestern wichtige charttechnische Marken unterschritten wurden.

GRAFIK DES TAGES: Preisrickgang bei Silber begleitet ven hohem Handelsvolumen

3%0 50

300 45

250 40

200 a5

150 30

Ibfu'.fr, W"‘-\

=

100 " I 2

50 ) i 20

o | v . . . . 15
Jul, 10 Jan, 11 Jul 11 Jdam 12 dul 12 dam. 13

Siberpreis in USD je Feinunze, rechis

Tagliches Handelsvolurmen an der SOMES in Ted, Kontrakben, nks
Quieite: COMEN, Bioambarg. Commerzhank Corporafes & Matksis

Industriemetalle

Im Rahmen des Abverkaufs an den Rohstoffméarkten gaben auch die Metallpreise gestern merklich nach.
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Der LME-Industriemetallindex fiel um 2,5% auf 2.947,2 Punkte und damit den tiefsten Stand seit fast zwei
Jahren. Im Vergleich zu den Energietrdgern und vor allem Edelmetallen konnten sich die Industriemetalle
gestern allerdings noch relativ gut behaupten. Heute Morgen kommt es zu einer moderaten
Erholungsbewegung. Der Aluminiumpreis handelt wieder Giber 1.800 USD je Tonne, nachdem dieser gestern
erstmalig seit Oktober 2009 unter diese Marke gerutscht war. In den gestern verdffentlichten Daten des
International Aluminium Institute zur globalen Produktion sind bislang kaum Kirzungen erkennbar.

Im Gegenteil, im Mai wurden weltweit 3,928 Mio. Tonnen Aluminium und damit 2,5% mehr als im Vorjahr
hergestellt. Dies entspricht exakt dem bisherigen Rekordniveau, das im Dezember erreicht wurde. Der
Anstieg ist einmal mehr auf China zurtickzufiihren, wo mit 1,766 Mio. Tonnen eine rekordhohe Menge
Aluminium produziert wurde. Selbst auf Tagesbasis lag die weltweite Aluminiumproduktion nur marginal
unter dem Vormonatswert. Die mittlerweile angekundigten umfangreicheren Produktionskirzungen sollten
sich demnéchst in den Statistiken bemerkbar machen. Seit einer Woche ist in den Lagerh&dusern der LME
allerdings wieder ein massiver Aufbau der Aluminiumvorrate zu beobachten - diese haben mit 5,43 Mio.
Tonnen ein neues Allzeithoch erreicht. Dabei dirfte es sich zum Grof3teil jedoch um Finanztransaktionen
handeln.

Agrarrohstoffe

Die Preise der Agrarrohstoffe zeigten im gestrigen Handel ein gemischtes Bild. Wahrend sich die
Preisverluste bei Getreide, Olsaaten und Baumwolle noch in Grenzen hielten, gaben die Preise fiir
Genussmittel kraftig nach. Hier kommt die unterschiedliche Verflgbarkeit zum Tragen. Wéahrend das
Angebot von Weizen, Mais und Sojabohnen zum Ende des Erntejahres knapp ist, kann man dies von
Zucker, Kaffee und Kakao nicht behaupten. Dank rekordhoher Produktion bei Zucker und Kaffee und hoher
Lagerbestande bei Kakao ist die Verflgbarkeit reichlich. Besonders stark hat es gestern den Preis fir Kaffee
Arabica getroffen. Dieser gab um knapp 5% nach und fiel mit 118 US-Cents je Pfund auf ein 4-Jahrestief.

Der Zuckerpreis fiel um 3,6% auf 16,7 US-Cents je Pfund und néhert sich damit wieder dem Anfang Juni
verzeichneten 3-Jahrestief. Sowohl Kaffee Arabica als auch Zucker wurden zuséatzlich durch den Verfall des
brasilianischen Real in dieser Woche belastet. Dieser ist gegentber dem US-Dollar nach der Fed-Sitzung
auf das niedrigste Niveau seit Friihjahr 2009 gefallen, nachdem die brasilianische Zentralbank ihre
Stutzungskaufe zurtickgefuhrt hat. Durch den schwéacheren Real verbessern sich ceteris paribus die
Exportertrage der brasilianischen Zucker- und Kaffeeproduzenten. Insbesondere letztere wéren ansonsten
unter Druck geraten, weil die derzeitigen Marktpreise vielfach nicht mehr die Kosten decken.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
£ 00 5

475 4

4 B} 4
475 4
400
75

T T T T T T
e an 16N 228 288 ar 4304
—kiuall  —crairar Wocha

£

8

wor airam fdonat

Quele NYMEX, Bleombarg Comwmerzbank Corparales & Mavels

GrAFIK 3 Terminkurve Aluminium {LME}

2200 5

2100 H

2000 =

1900 4

1800 1,

1700 T T T T T T
Tha Bk 168 3 28k 3 43M

akbuall vl eimar Waoche winl esnarn hMonat

Guade: LME: Blaombarg, Commavzhank Carporates & Markats
Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik B: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) Grark 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12 Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFk 11: Terminkurve Mais (CBOT) GRrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1} aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Bram Blend 102 AT 21% 1% B
WTI 61 2% 2.4% 0% A%
Benzin (55) 8630 -2:2% 0.2% S2EY 1%
Gasal 8743 26% 28% 0% 6%
Diiatsd 2005 -2.4% 01% 0.7% 4%
Karasin 2435 2% -1.0% -0E% &
Erdgas HH 388 -2.2% 41% -TT% 163
Industiemet alle Z)
Amirium 17575 -1.8% 2.4% 3% A 3%
Kuper 6770 27% 7% T 4% 14%
Blai 018 2% 3.8% -05% A W%
Micka| 13700 5% 3.9% -B7% 19%
Zinn 19500 20 <] 4% B.3% AT%
Zirk 1830 =1.6% 1.2% 0% 1 2%
Edeimetalle 3
Gald 12851 % 5. 7% -2 2%
Gald (EUR) gM.a =A% 5.0% -LE% 2%
Slbear 1ay -T.% =10.0% -11.5% 5%
Flatn 13838 =36 S51% -6.3% 1%
Falladium BE2 B = S 7. 8% -26% 4%
Agrarrchstole 1)
Wiaizen MATIF 2000 01% 1.1% -1E% 2%
Waizen CBOT o7 8 058 23% AE% g
Mais 5505 -1.8% 41% -13.3% 21%
Sojabohnen 12860 208 21% 140 A
Baumwolle 4 -1.4% 4.5% 1.7% 14%
Zucker 1665 36 0.8% - A5
Kaffea Arshica 1184 -4 8%, 55% -12.4% -18%
Kakag HET 2% £5% -6 - 4%
Wisihrungen 3
ELIRIUSD 1320 D&% 0.8% 2 6% (53
Lagerbestinde
Energie* aktull 1Tag  1Woche 1 Monat 1 dahr
Rizhal g 21 - 0.1% -0.2% ;
Benzin 22178 - 01% 1.9% %
Doeslillate 1182 = 04% 1.5% (i
Elrans 15450 = 2.9% 1% 2%
Fichil Cushing AR - -1.4% 2% %
Erdgas 2438 - A 24.1% 9%
Gasal (AR T - -1.1% -2 2% -9%
Benzin (ARA) 788 - Ed%  -123% 13%
Indlust demet alke™
Alumiraum LME 433875 0% 4 4% 4.0% 12%
Shanghai 422000 . 0.E% -3.0% 3%
Kupfer LME B4 25 Q8% 5% 24% 157%
COMEXN T4z 0.8% aAm -106% 4%
Shanghai 183410 = 1.1% =G.0% 41%
BleilLME 20025 40T 1.6% A31% =11%
HMickel LME 185514 0.1% 1.0 38% a0
Zinn LME 14336 0.2% 1.1% 20% 18%
Zink LME 745 0.3 1.6 -3E% a4
Sharghai 206743 - 0.5% -4.5% 4%
Edelmetale™
Gold T2 402% <08% =3 7% A%
Siber B03113 Q0% 0.0 -1.6% &%
Flatn 038 1% 2.3% 1003% 53%
Pl ladium . o 0.3% 0.B6% -2 4% 14%

Qualle: DOE, P, LME, COMEX, SHFE, Bleomberg, Cammerzbank Carporates £ Markels

Weranderungen gegendber Warperiode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 ManatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted. Barrel,
US-Erdgasbastdnda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestanda in Ted. Tonnan
** Tonnen,** ETF-Bestinde 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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