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WTI-Preis erstmals seit 3%2 Monaten unter 100
USD-Marke

22.10.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die beiden wichtigsten Olpreise koppeln sich immer weiter voneinander ab. Wahrend der Brentpreis
weiterhin nahe der Marke von 110 USD je Barrel handelt, ist der WTI-Preis unter die Marke von 100 USD je
Barrel gefallen. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich im Zuge dessen auf mehr als 10 USD je
Barrel ausgeweitet, was zuletzt vor sechs Monaten der Fall war.

Als preisbelastend fur WTI erwiesen sich die gestern vom US-Energieministerium nachgereichten
Lagerdaten. Demnach stiegen die US-Rohdllagerbestande in der Woche zum 11. Oktober um 4 Mio. Barrel.
Dies war der vierte Wochenanstieg in Folge. Wéahrend dieser Zeit legten die Rohdlvorrate um 18,9 Mio.
Barrel zu. Damit wurde gut die Halfte des Lagerabbaus der Sommermonate wieder riickgangig gemacht.

Der Lageraufbau ist auf eine weiterhin gedampfte Rohdlverarbeitung zurtickzufihren, da die US-Raffinerien
derzeit Wartungsarbeiten durchfiihren. So erklart sich auch der deutliche Ruckgang der US-Benzin- und
Destillatebestande. Auch in Cushing kam es erstmals seit 15 Wochen wieder zu einem Anstieg der Olvorrate
um 366 Tsd. Barrel. Der Anstieg der Roholvorrate dirfte sich in der vergangenen Woche fortgesetzt haben.
Die US-Olproduktion, welche in der Woche zum 11. Oktober aufgrund von Tropensturm Karen deutlich
gefallen war, dirfte sich wieder normalisieren und somit zu einem steigenden Angebot beitragen.

Das API verdffentlicht die Daten heute Abend nach Handelsschluss, das US-Energieministerium morgen
Nachmittag. Laut ICE haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der
Woche zum 15. Oktober um 2,2 Tsd. Kontrakte reduziert. Sie lagen damit nur leicht iber dem Anfang
Oktober verzeichneten 3-Monatstief.

Edelmetalle

Gold tritt weiter auf der Stelle und handelt heute Morgen bei rund 1.315 USD je Feinunze. In Euro gerechnet
notiert das gelbe Edelmetall bei gut 960 EUR je Feinunze. Nach wie vor gibt es keine Daten zur
Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer an der COMEX. Daflir verzeichnen die Gold-ETFs weiter
Abflusse, welche gestern laut Daten von Bloomberg mit 11,5 Tonnen sogar die starksten seit Anfang Juli
waren. Davon entfielen allein 10,5 Tonnen auf den SPDR Gold Trust, den weltweit grofiten Gold-ETF.

Offensichtlich schichten Anleger angesichts steigender Aktienmarkte - der S&P 500 erreichte gestern ein
Rekordhoch - weiter von Gold in Aktien um. Seit Beginn dieses Quartals sind mittlerweile fast 47 Tonnen
Gold aus den ETFs abgeflossen, seit Jahresbeginn summieren sich die Abflisse auf rund 750 Tonnen. Die
Bestande der gesamten Gold-ETFs liegen nunmehr auf einem 3Y2-Jahrestief. Solange sich die ETF-Abfllisse
fortsetzen, durfte dies steigenden Goldpreisen entgegenstehen.

GRAFIK DES TAGES: Abflisse aus den Gold-ETFs stehen Preiserholung entgegen
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Wahrend die Bestande der Silber-ETFs nach den hohen Abfliissen in den Tagen zuvor gestern konstant
blieben, verzeichneten die Platin- und Palladium-ETFs ebenfalls Abflisse. Diese hielten sich im Falle von
Platin allerdings in Grenzen. Die Palladium-ETF-Bestande sind dagegen auf ein 8-Monatstief gefallen.
Bislang waren die ETF-Zufliisse eine wesentliche Stitze fir die Platin- und Palladiumpreise. Wir gehen nicht
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davon aus, dass es hier zu einer Trendumkehr kommen wird, da die Marktlage aufgrund des begrenzten
Angebots und der robusten Nachfrage relativ angespannt ist.

Industriemetalle

Die globale Stahlproduktion ist gemaf3 Angaben des Weltstahlverbandes im September im Vergleich zum
Vorjahr um 6,1% auf 132,5 Mio. Tonnen gestiegen. Getrieben wurde dieser Anstieg durch Japan und vor
allem China. Im Reich der Mitte wurden demnach im September 65,4 Mio. Tonnen Stahl hergestellt, 11%
mehr als im Vorjahr. Das Nationale Statistikburo Chinas hatte zuvor bereits mitgeteilt, dass die chinesische
Stahlproduktion auf Tagesbasis mit 2,181 Mio. Tonnen den dritthdchsten jemals gemessenen Wert erreicht
hat. Annualisiert ergibt dies ein Rekordniveau von fast 800 Mio. Tonnen, womit die SchlieBung veralteter
Produktionsanlagen bislang keine Auswirkungen hatte.

Ein Faktor fur die anhaltend hohe chinesische Stahlproduktion sind die umfangreichen Investitionen in die
Eisenbahninfrastruktur. Angaben der staatlichen China Railway Corp. zufolge wurden in den ersten drei
Quartalen des Jahres dafir umgerechnet knapp 54 Mrd. USD ausgegeben, 12,5% mehr als im Vorjahr.
Gemal Daten des Nationalen Statistikbiiros war der Anstieg der Schienenproduktion mit gut 37% gegenuber
Vorjahr zwischen Januar und August der starkste von allen Stahlprodukten. Die hohen Produktionsraten
durften einer merklichen Erholung der chinesischen Stahlpreise entgegenstehen. Nach dem Zwischenhoch
im August befindet sich der Preis fir warmgewalzten Stahl mittlerweile wieder im Abwartstrend und hat ein
3Y2-Monatstief erreicht.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat erstmals seit der SchlieBung der Bundesbehdrden Anfang
Oktober wieder einen Erntefortschrittsbericht vertffentlicht. Demnach waren Ende vergangener Woche 39%
der US-Maisernte eingebracht, was einem Rickstand von 14 Prozentpunkten hinter dem
5-Jahresdurchschnitt entspricht und auch leicht unter der Markterwartung lag. Besonders deutlich hinkt die
Maisernte in den nérdlichen Bundesstaaten wie Minnesota hinterher, wo erst 19% der Ernte abgeschlossen
ist. Dies konnte im Falle von Frost zu Ernteeinbul3en flhren.

Gemindert wird diese Sorge dadurch, dass sich derzeit 60% der US-Maispflanzen in gutem oder sehr gutem
Zustand befinden, was einer Verbesserung um funf Prozentpunkte gegenuber der letzten Verdffentlichung
von Ende September entspricht. Nicht ganz so grof3 ist der Riickstand bei der US-Sojabohnenernte. Diese
war Ende letzter Woche zu 63% eingebracht, was nur sechs Prozentpunkte hinter dem 5-Jahresdurchschnitt
zuriickliegt und leicht tber den Erwartungen lag.

Auch bei Sojabohnen hat sich der Anteil der Pflanzen in gutem und sehr gutem Zustand in den letzten drei
Wochen um vier Prozentpunkte auf 57% verbessert. Die Aussaat von US-Winterweizen liegt dagegen
weitgehend im Plan. Diese ist laut USDA zu 79% abgeschlossen. 53% der Pfanzen sind inzwischen
aufgegangen, was jeweils dem 5-Jahresdurchschnitt entspricht. Der Zustand der Winterweizenpflanzen wird
mit 65% als gut oder sehr gut eingeschatzt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohéllagerbestiinde in Mio. Barrel Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark 14: Temminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
2300 - 23500 -
250 4
i 2HI50 -
2200 4
2150 #.-—- 2e000 4 5
2100 4
2IT50 4 =

050 4
000 " ' - 2IEQ0 : y T T

14 ah 1504 220 1 am ™ 1004 13M

—kieal]  e—rairar VWooha wor ginem MMonat alchypl|  —cronirgr WiDche wor einem Monat

Quava: LIME Bloombang, Commarzbank Corporstes & Markars Quade LME, Sicombang, Commarzhank Corporahes & Manmais
Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2m3
Erent Blend 1008 0.3% 0% 0.4% -1%
WTI ;2 -1.6% 2 F% -555% B
Benzin (55) SEA0 0.3% 1A% -1.5% 2%
Gasal S35 0.2% 0% 1.0%. 1%
Diasel 9525 1% 0 5% 0.2% 1%
Kerosin 10068 0.3% 0 8% 1.7%. %
LI5-Endgas { SmmBau) 38T -2 6% -3 % -0.5% ]
Indust iemetalie 2)
Aluminium 1850 03% 1% 3P AP
Kugder T244 0o0% 0% .05% N
el 2180 0% 7% 51% B%
Mickel 14355 1.2% am 388 158
Zinn 2300 0% A% 0.8% Sy )
Zink 1940 03% 0E% 39 B4
Ededmetalle 3
Geld 12160 00% 27 -07% 2%
Gold (&oz) 520 01% 1.6% 0.5 -24%
Silbar m2 1.3% AT 1.7% IT%
Fatin 14338 0.3% AT% 0% -7
Pallagium 7495 1.2% 5% 4,55 B
Agrarrchstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €%) felue¥ ] 02% 2% 02% A%
Wisizen CEOT G006 09% 1.7% B0 A
Mata 4440 0E% 1% -1.8% AT
Sy ebahren 13005 08% 2% AT B
Barnvlle B3 01% = -1.8% 10%
Fueker 1942 0.7% A% 128% 1%
Haffee Arsbica 1127 A.7% AT -1.7% Bk
Kaas (LIFFE. £1) 1736 0.2% A% 21% 1%
Wihrungen 3
ELURILISD 13681 Q0% 1.1% 1.3%. A%,
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahi
Ruohal 374538 - 1.1% EXiY 1%
Banzin 217308 - -1, 2% -02% 107
Destllate 1M - -1, 4% -5 0 ]
Ethanal 15413 - 0.2% -5 150
Ruohal Cushing fera ] ] - 1.1% -3 -EEH
Erdgas LT - 26% 12:2% - 4%
Gasol (ARA) X128 - 0.2% -0.5% %
Benzin (ARA) G2 - 5% -3 -85
Indust remet alle™
Muminium LME ML D 2% 1.6% -02% ™
Shanghai 214627 . 3% AEE% S1%
Kuprker LME 424E50 5 2T A200% 1Z4%
COMEX e e 0% 40P A02% AE%
Shanghai 17H . B o5 A5
BeilME 2 00 A1,7% A TR 2%
Micke| LME 2ATED 0% 11% 53% aiy
Zirn LME 13010 05% 1,58% 53% 12%
Tirk LME WETTS 5 BE% TR =
Shanghai 28373 - 1. 2% Q0% -1 6%
Edelmetalle™
Gald 0527 L1E% 1,3% 2ER 2T
Silber B3z o DE% 0% B
Plaslin 7353 0% 0E% 4.5% SE%
Pl lachiLrn FBE 0A% KE-:8 S1E 18%

Quede: DOE PJK, LME, COMEYX, EHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Marrals

verancanagen gu-ganl.lhar Verpenode in %

' MonataForsard, * LME, 3 MenalsFonward, ~' Kassa

Rahiel n WSO jg Barrel, Slprodukte und industrismetalls in USD jo Tenne,
Edelmetale in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabobnen in US-Cents je Scheffel,
Baurmwalle, Zucker und KaMea Arabica in LS-Cents j@ Pfund
* Ls-Lagerbastinda Rohal, Bipradude und Ethancd in Tsd Barral,
US-Erdgasheslande in Mrd. Kubiklu?, ARA-Bestinds in Tad. Tonnen
** Tannan,"* ETF-Bastands in Tsd Lnzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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