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Marktlage bei Blei und Zink spannt sich weiter
an

19.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wahrend sich der Brent6lpreis bei 108 USD je Barrel behaupten kann, rutschte der WTI-Preis Giber Nacht
auf weniger als 93 USD je Barrel ab. Die deutlich schlechtere Preisentwicklung von WTI gegentber Brent
lasst sich nicht auf das Verhalten von Finanzanleger zurlickfihren. Im Gegenteil: Die spekulativen
Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 12. November um weitere 21
Tsd. Kontrakte reduziert. Dies war der zehnte Riickgang in den letzten 11 Wochen. Wahrend dieser Zeit
sanken die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent vom Ende August verzeichneten Rekordhoch um
60%. Das Niveau liegt mit aktuell 89,3 Tsd. Kontrakten auf dem niedrigsten Stand seit einem Jahr. Die
Positionsbereinigung bei Brent ist somit wesentlich weiter fortgeschritten als bei WTI, wo die spekulativen
Netto-Long-Positionen im selben Zeitraum nur um 23% zuriickgingen und das Niveau noch immer bei gut
210 Tsd. Kontrakten liegt.

Vielmehr diurften fundamentale Griinde wie die Produktionsausfalle in Libyen und die steigenden
US-Lagerbesténde fiur die unterschiedliche Preisentwicklung von Brent und WTI ausschlaggebend sein. Dies
spricht dafir, dass die derzeit hohe Preisdifferenz durchaus noch fir einige Zeit Bestand haben kann. Gegen
eine spurbare Erholung bei WTI spricht auch, dass der Grof3teil der Olproduktion in Nord-Dakota laut
Angaben der dortigen Rohstoffbehdrde bei Preisen von mehr als 45 USD je Barrel wirtschaftlich ist. Derzeit
kostet Bakken-Ol knapp 80 USD je Barrel. Eine Angebotsreaktion ist daher trotz des jungsten
Preisriickgangs nicht zu erwarten. Im Gegenteil, die Rohstoffoehdrde geht davon aus, dass die
Produktionsschwelle von 1 Mio. Barrel pro Tag Anfang néchsten Jahres erreicht wird. Im September lag das
Produktionsniveau in Nord-Dakota bei 930 Tsd. Barrel pro Tag.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger kinnen Preisdifferenz am Olmarkt nicht erkléren
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Edelmetalle

Gold handelt heute Morgen weitgehend unverandert bei rund 1.275 USD je Feinunze, nachdem das gelbe
Edelmetall gestern mehr als 1% verloren hatte. Abermalige ETF-Abfliisse - gestern waren es wieder zwei
Tonnen - verhindern eine Erholung. Die anhaltende Aufwartsbewegung der Aktienmarkte lasst Gold dartiber
hinaus fur auf kurzfristige Gewinne schielende Marktteilnehmer unattraktiv erscheinen. Mit einem Minus von
jeweils rund 2% waren die anderen Edelmetalle noch starker betroffen.

Silber notiert daher nur noch knapp tber der Marke von 20 USD je Feinunze. Platin und Palladium erhalten
heute Morgen immerhin etwas Unterstlitzung durch positive Autoabsatzzahlen in Europa. Wie der Verband
der europaischen Automobilhersteller (ACEA) mitteilte, sind die Verkaufe erstmals seit August/September
2011 in zwei aufeinanderfolgenden Monaten wieder gestiegen. Im Oktober wurde demnach ein Plus von im
Jahresvergleich 4,6% auf 1,04 Mio. Autos erzielt, nach einem Anstieg um 5,5% im September. Dabei haben
die Autoabsatze in vier der finf groRten Markte in Europa angezogen. Das Bild wird allerdings etwas verzerrt
durch eine Abwrackpramie in Spanien, die die dortigen Verkaufe befeuerten. In den ersten zehn Monaten
des Jahres liegen die europaweiten Autoabséatze mit 10,4 Mio. Einheiten noch 3,1% unter dem
Vorjahresniveau, was aller Voraussicht nach zum sechsten Riickgang in Folge auf Gesamtjahresbasis
fuhren wird. Grundsatzlich ist aber Licht am Ende des Tunnels in Sicht, wovon Platin und Palladium
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profitieren sollten.

Industriemetalle

Die Metallpreise stehen heute Morgen weiter unter Druck und geben mehrheitlich nach. Sie profitieren damit
nicht von den sehr festen Aktienmarkten - so haben zum Beispiel der DAX wie auch der Dow Jones
Industrial Average gestern neue Allzeithochs markiert. Auch gibt der merkliche Rickgang der
Interbanken-Zinsen in China Uber Nacht den Preisen keinen Auftrieb. Diese hatten gestern mit fast 6% das
hdchste Niveau seit Ende Juni erreicht. Den zwischenzeitlichen Anstieg der Zinsen fiihren unsere Volkswirte
auf eine vermehrte Geldnachfrage im Finanzsystem zurlick, die durch das Wachstum des
Schattenbankensektors getrieben sein kénnte. Kupfer notiert nur noch knapp Uber der Marke von 6.900 USD
je Tonne und droht damit nachhaltig aus der mehr als dreimonatigen Handelsspanne herauszufallen.

Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) hat gestern ihre monatliche Angebots- und
Nachfragestatistik fur die globalen Blei- und Zinkméarkte veroffentlicht. Demnach bestand bei Blei in den
ersten neun Monaten des Jahres ein Angebotsdefizit von 46 Tsd. Tonnen. Im Vorjahr wurde zur selben Zeit
noch ein Uberschuss von 80 Tsd. Tonnen registriert. Bei Zink hat sich der Uberschuss im Jahresvergleich
auf 38 Tsd. Tonnen mehr als halbiert. Dies ist jeweils auf eine deutlich gestiegene Nachfrage
zurtickzufuihren, die das Angebotswachstum klar Ubertroffen hat. Die Situation an beiden Méarkten drfte sich
weiter anspannen, da in den kommenden Jahren einige grof3ere Minen ihr Lebensende erreichen und nicht
genlgend Ersatz vorhanden ist.

Agrarrohstoffe

Die Kaffeepreise bekommen derzeit von mehreren Seiten Unterstiitzung - eine seltene Bewegung in den
vergangenen Monaten. Besonders stark war der Anstieg mit je 4% an zwei aufeinander folgenden Tagen bei
Robusta, ausgeldst durch Meldungen tiber Starkregen, Uberschwemmungen und entsprechende
Ernteprobleme in Vietnam. Gleichzeitig exportierte das Land im Oktober deutlich weniger Kaffee als im
Vormonat. Dies ist ebenso ein Zeichen, dass zur Preisstiitzung Ware zuriickgehalten wird, wie staatliche
Plane, Kaffee auf Lager zu nehmen. Zudem reduzierte das US-Landwirtschaftsministerium seine
Ernteprognose fiir Brasilien bei Robusta-Kaffee, und die Lagerbestande an der Borse Liffe sanken in den
vergangenen zwei Wochen um 8%.

Bei Arabica half die Einschéatzung des Direktors des Costa-ricanischen Kaffeeinstituts, dass in Mittelamerika
die Kaffeeernte aufgrund der Pilzkrankheit Roya nach 20% im Vorjahr nun nochmals um 12% sinken durfte.
Zudem soll der Preisrutsch der letzten Jahre mittelfristig Wirkung zeigen. Darin sind sich der Direktor des
Costa-ricanischen Kaffeeinstituts, der fur 2015 mit Preisen tber 200 US-Cents je Pfund rechnet, und der
Vorsitzende der gréRten Kooperative Brasiliens einig. Daflr ist allerdings eine deutlichere Einschrankung
des Angebots notwendig. Dagegen ergab eine Bloomberg-Umfrage in Viethams Hauptanbaugebiet, dass die
dortigen Anbauer bisher keine Reduktion ihrer Plantagen oder deren Pflege erwagen. Robusta-Kaffee hat
allerdings im Preis in den letzten drei Jahren weniger stark nachgegeben als Arabica.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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Grarik 50 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grapik 4: Tarminkurve Gasal (ICE)
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Grarik G Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grark 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRaFIK 13; Terminkurve Mais (CEQOT)
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Gaarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enargie 1) aktuall 1Tag 1Wocha 1 Monat 2013
Brent Blend 108.5 L e Z1% -1 -3
WTI 93.0 0.59% L.1% -TA% 1%
Banzin {56 9380 .6% 1.4% -2 8% -2%
Gassl 9103 A% 0.2% -1E% -2
Diesal 9225 0.3% 1.0% -30% a1
s cosint 974.8 .5% 0.3% 20% o
USE kg [ 3 mmB k) 3,62 1,2% 0,3% Z8% E%
Iruchisd Mt alle 2)
Suminiuem 1783 0.4% -1.0% -35% 1%
Hupdar BT .5% -20% -4 4% 1%
Eei 2081 0.7% 1.6% 4. 7% 11%
Michatl 1590 1.7% 0.2% 4 % 200
Airm FATE0 1.2% 0% 0% o
Fink 1885 0. 7% 0.1% 28% o
Edelmetalle 5
Gald 1275.4 1% 0.4% -3 3% -24%
Gold (Eoz) 944.3 -1.8% 0.2% -0 7% -26%
Siller 204 1.0% 21% TA4% 3%
Platin 14103 2% 1.7% 20% B
Patllaxchium FATA 2.7 1.3% E5% e
Agrarrohstofe 1)
Weizan (LIFFE, &) 204.0 0.2% 0.2% 0% ~15%
Weizan CEOT 6423 0.3% 0.2% -B % “1T%
Pl A12.0 24% 4, 8% E% 41%
Soyabohren 1287.5 .5% -2A% -0E% B
Baurmasde .7 L% A% -B3% 4%
Lucker 17.75 1.1% 1.2% -0l B
Kaffea Arabica 1085 0.3% 3.0% -4.55% -24%
Kakao [UFFE, £1) 1rE3 1.4% 6.3% 1.8% 25
‘Wahrungen 3
EUR/LISD 13606 0. 1% 0.6% -1.8% T
Lagerbestinde
Energia® bl 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rchal RN - 0% 4.7% B
Benzin 200198 - -0d% -4.9% 4%
Desillete 1173356 = -0A4% -5, 9% Fh
Ethancl 15153 - -0 1% -1.5% -16%
Rohdl Cushing 33204 = 48% 17.1% -15%
Erdigas B - 0.8% 1.2% -Z%
Gasdl (ARA) 1wz - -1.3% -13T7% ]
Benzin (ARA) G695 - B9% 1% 16%
Industiemetalle™
Alumirium LME BAASNED 0.7% 0.0% -1.5% 4%
Sherghai 2005 20% 23% 5%
Kugpier LME 443950 -0E% -3 0% -9.8% TE%
COME X 21864 =1.5% =B -23.0% B
Sharghai 17058 4 1%, 5E6% 16%
Bleil ME 2335 0.7% 1.3% 1.4% 20%
Mickal LIE 2448651 -01% 1.9% §.3% Bd%
£inn LME 11480 L% -6 % -11.2% %
Zink LME Ooeas B 0.7% 1.8%. 1% 14%
Shangha 2461 0.5% 3.2% 20%
Edalmatalla**
Gl G001 0.1% 0.5% 1.4% 2E%
Silnar B38790 1% -06% -0 1% E%
Maln 2388 0.5% 8% 2.3% SE
Pl Iadium i} 0.1%: 1.8% R 1%

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

et ndarungen glxd(!ﬁiihl!’ Worpoiode in %

" ManateForeard, < LME, 3 MonalsForweard, ™' Kassa

Rohdl n USD je Barred, Qiprodukta und Indusinematalls in USD je Tonne,
Edelrmetala in USD je Feinunee, Galreida und Sefabahnan in US-Cenls je Schalial,
Baurmwalle, Zuckar und Kaffea Arsbica in L1S-Cents jo Pfund

* LIS Lasger bostinde Rohdl, mpll:!h.il.h: wnd Elhana in Tsd Bamel,
Us-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestdnde in Tsd. Tonnen

** Tannan,”** ETF-Bestanda in Tsd Unzen

© 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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