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Industriemetallpreise machen weiter Boden gut

12.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentpreis trat gestern weiter auf der Stelle, WTI dagegen geriet unter Druck und beendete trotz der
Meldung deutlich fallender US-Rohdélvorréte (vorerst) seine rasante Aufholjagd gegeniber Brent.
Offensichtlich war die Luft raus. Zudem ist der Abbau der Rohdlvorrate auch steuerlichen Griinden
geschuldet. Denn in der Hauptlagerregion an der Golfkiiste (PADD3), wo rund die Halfte der
US-Rohdlvorréte liegt, wird auf die Rohélvorrate per 31. Dezember eine Lagersteuer erhoben, weshalb sie
Ublicherweise im Dezember zurtickgefahren werden. In den letzten 30 Dezembermonaten waren es im
Durchschnitt knapp 8 Mio. Barrel.

Auch dieses Mal wurden in PADD3 7,2 Mio. von insgesamt 10,6 Mio. Barrel abgebaut. Zwecks Abbau der
Rohdlvorrate werden Importe reduziert und die Verarbeitung hochgefahren, so dass die Produktvorrate
steigen - dieses Muster spiegelt sich auch in der jungsten Lagerentwicklung wider.

Die Internationale Energieagentur hat ihre Schéatzung fir die Angebotsausweitung aufRerhalb der OPEC im
kommenden Jahr geringfligig nach unten revidiert. Gleichzeitig hat sie die Prognosen fir das
Nachfragewachstum fiir das laufende und das kommende Jahr leicht auf jeweils 1,2 Mio. Barrel pro Tag
angehoben. Aber auch wenn sie folglich 2014 einen etwas héheren Bedarf an OPEC-OI sieht als im
Vormonat, ist dieser mit 29,3 Mio. Barrel pro Tag zum einen rund 700 Tsd. Barrel pro Tag niedriger als im
laufenden Jahr und zum anderen deutlich niedriger als die aktuelle OPEC-Produktion. Diese lag laut IEA im
November bei 29,7 Mio. Barrel pro Tag. Also auch nach Lesart der IEA scheint der Olmarkt 2014 reichlich
versorgt.

GRAFIK DES TAGES: Energieagenturen sehen reichlich versorgten Olmarkt in 2014

- Erw artatar Anstieg gagendiar Waerjahn in Mo, Bamal pro Tag
1.8 4
16 4
1.4
1% 4
104
08 -
[sX=
0 o
0 o
o0 r - 3
Els EA OPFEC
Gikabak Mechiraga  Heh-OFEC-A nigalbot Ciffaranz Stand. Dezember 2003

Quele ET4, DFEC, IEA, Commarzhank Corporales & Markels

Edelmetalle

Im Fahrwasser von Gold haben sich auch Platin und Palladium in den vergangenen Tagen erholt. Seit
Beginn der letzten Handelswoche verteuerten sich beide Edelmetalle um 3 bis 3,5%. Neben starken
Fahrzeugverkaufen in den USA (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 4. Dezember) sorgten jlingst auch hohe
chinesische Autoabsatzzahlen fir Aufwind.

Daten des chinesischen Verbands der Automobilproduzenten zufolge wurden im November im Reich der
Mitte 1,69 Mio. Autos verkauft. Dies entspricht einer Steigerung um 15,7% gegeniber dem Vorjahr und stellt
den zweithdchsten Absatzwert auf Monatsbasis tUberhaupt dar. Allerdings war der Vorjahreswert nach unten
verzerrt, da es politische Spannungen zwischen China und Japan gab, und im Zuge dessen japanische
Produkte boykottiert wurden. Auch kénnten jetzt Autokaufe vorgezogen worden sein in Erwartung mdéglicher
Verkaufsrestriktionen durch die chinesische Regierung im nachsten Jahr, da es in diesem Jahr zu einer stark
erhohten Luftverschmutzung in verschiedenen Stadten des Landes kam.

Neben der aktuell hohen Nachfrage treiben auch Angebotssorgen die Preise der Platinmetalle. Denn die
radikale stdafrikanische Gewerkschaft AMCU darf nun auch beim weltweit drittgréten Platinproduzenten
streiken, nachdem die Schlichtung in den Lohnverhandlungen keine Einigung brachte. Bei den beiden
groften Platinproduzenten hatte die Gewerkschaft schon zuvor Streikrechte erhalten. Ab Januar kénnte es
daher zu massiven Angebotseinschrankungen vor allem bei Platin kommen, sollten die siidafrikanischen
Produzenten gleichzeitig bestreikt werden.
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Industriemetalle

Die Metallpreise setzen ihren Aufwértstrend der vergangenen Tage fort und machen weiter Boden gut. Der
LME-Industriemetallindex steigt auf 3.117 Punkte und erreicht damit ein 5-Wochenhoch. Kupfer verteuert
sich auf rund 7.250 USD je Tonne. Beim roten Metall hat die Forward-Kurve zuletzt deutlich in
Backwardation gedreht. Dies spricht fiir eine angespannte Angebots-Nachfrage-Situation am globalen
Kupfermarkt.

Die bislang fiir dieses Jahr berichteten Uberschiisse fielen auch deutlich geringer aus als noch zu
Jahresbeginn erwartet. Nachste Woche werden hierzu neue Daten veréffentlicht. Vor allem die Nachfrage
zeigt sich derzeit stark, was in weiter fallenden Lagerbestanden ersichtlich ist. In den Lagerhdusern der LME
sind die Kupfervorrate gestern erstmals seit Mitte Februar wieder unter 400 Tsd. Tonnen gesunken.

Die hohe Anzahl an gekiindigten Lagerscheinen von gut 268 Tsd. Tonnen - entspricht 67% der gesamten
LME-Kupferbesténde - spricht dafiir, dass die Vorrate weiter abgebaut werden. Der Kupferpreis dirfte
unseres Erachtens gut unterstiitzt bleiben. Auch aus charttechnischer Sicht hat sich das Bild aufgehellt,
denn der Preis ist gestern erstmals seit Mitte Marz wieder iber die 200-Tage-Linie gestiegen, was zu
technischen Anschlusskéufen fuhren kdnnte. Zudem durften Short-Eindeckungen spekulativer
Finanzinvestoren zu héheren Preisen beitragen.

Agrarrohstoffe

Innerhalb eines knappen Monats hatten die Preise fiir Robusta-Kaffee um 24% zugelegt und am Dienstag
ein 3-Monatshoch von 1.793 USD je Tonne erreicht. Getrieben war der Preisanstieg durch niedrige Exporte
aus Vietnam im Oktober und November, dem wichtigsten Anbauland fir Robusta-Kaffee. Damit reagierten
die Exporteure auf die zuvor auf ein 3-Jahrestief gesunkenen Preise. Nun scheint sich die von uns erwartete
Korrektur anzudeuten, die Notierungen sanken gestern um 2,6%.

Da in Vietham wohl eine Rekordernte von 30 Mio. Sack (1,7 Mio. Tonnen) eingebracht wird, war es nur eine
Frage der Zeit, bis sich die Erwartung héherer Exporte am Markt Bahn bricht. Der Preisabstand zwischen
Arabica- und Robusta-Kaffee war zuletzt so gering wie seit 2008 nicht mehr, was auch die Nachfrageseite
nicht unbeeindruckt lassen dirfte. Fur die nachsten Monate ist daher mit niedrigeren Preisen fir
Robusta-Kaffee zu rechnen, auch weil die Versorgung am Arabica-Markt ebenfalls tppig ist.

Die neuen Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums hielten fir den Baumwollmarkt keine
Uberraschungen bereit. Zwar wurde die globale Produktion fiir die Saison 2013/14 aufgrund eines
Abschlags bei China und einer marginalen Reduktion bei der US-Produktion leicht verringert. Bedeutender
wird aber sein, ob die begonnenen Verkaufe aus staatlichen Lagern in China an Fahrt gewinnen und ob die
chinesische Subventionspolitik mittelfristig von Mindestpreisen auf Direktzahlungen an die
Baumwollproduzenten umgestellt wird.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1: Rohéllagerbestiinde in Mio, Barrel
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GrarFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5: Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Rohglverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
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Grark 8: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdal (ICE)
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Grark 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 168: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 21; Terminkurve Mais [CBOT)
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Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Welzen (LIFFE)
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Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiundl 1Tag 1 Woche 1 Monat 2013
Brant Band w07 0.2% 1.0 A6% 1%
WTI o7 .4 AA% ot 45 %
Benzin [35) o850 LE% A.E% 41% A%
Gzl o325 0.4% -1.3% 4.2 1%
Ciesel 55 0% 1.5% 35% 0%
Kerosin 100440 0.0%% LB 3.3% 0%
US-Erdgas (FmmBtu) 4.4 2.4% G6% 20.7% %
Industriemetalle )
Alumimium 1817 0% A4% 1.0% -12%
Kupler 720 0.5 25% 1.8% 0%
Blei 144 1.0% A4% 2.3% T
Mickel 14030 0. 7% % 4.0% Ere
Zinn 22650 0% A1.2% 0.0% A%
Zink 1965 0B A6 45% 5%
Edeimetalie 3)
Geld 12523 0B 23 .20 S
Gold (Eloz) o083 1,05 1.4% -0.4% -E%
Silber 203 05% 43% 2.4% -3E%
Platin 1364 8 A04% 1.7% 3.3% -10%
Palksdium T3TA L% 02w 0.4% 5%
Agrarmohstofie 1)
Waizen (LIFFE, €1) mad 0.5% A -0 6% 1%
Walzen CBOT B408 0.3 4% -0.5% AT
Mais 4353 0.7% 1.0% 15% -T%
Sojatohnen 134410 0.4% 07% 1.5% %
Baurnualle B25 0% 2 4% 520 0%
Zucker 16,51 D1% -06% FT% -15%
Kaflee Arsbica 1097 0.2% 33% 1.1% -24%
Kakao (LIFFE, £1) 1734 0.7 1% 41% %
Wihrungen 3)
ELRAISD 13766 0.2% &% 2 6% 5%
Lagerbestinde
Enargis® akbus il 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahi
Fohil IF5298 - 2T 2% 1%
Benzin 26144 - 1% 4.3% 1%
Destillate 113065 - 4.0% 0.2% 0%
Etharal 15448 - 1% 1.8% Pt
Rohil Cuehing 41223 - 1.5% 12.9% 2%
Erdgas ELE - -4 W% -4 4%, -5
Gasil (ARA) 1673 - 0.5% -16.0% T
Benzin (AR 641 - &% 6% 12%
Industriemeatalle™
Alumirium LME 5412100 0% £0,99% 16% 1
Shanghai 199722 - 1.4% 5.0% ST
Kupher LME AEOTE A.0% A7% A3E% Frl
COMEX 17TMG 0% H 1% =27 3% T4
Shanghai 141533 . 4,8% A% b1
BleiLME 223250 0 5% -2 5% -4 2% -MEE
Mickel LME 5024 0.4% 0.5% 55% 2
Zinn LME 10345 05% 1% -12.0% 1%
Zink LME a5 LLE% 25, A% -
Shanghal 23058 - -1.5% 5% 25
Edelmetalle™*
Giokd GaGE4 D1% vl -2 8% “ME
Silksar G30454 LLE% DE -1.0% 5o
Plalin 2491 L% 0,9% 48% 1%
Paladium 2189 L1% 01% 1.0% 15%

Quede. DOE, PIK, LME, COMEY, EHFE, Biogmberg, Commarzbank Corparates & Markers

Veranderungen gegeniber Vorpenose in %

' MonatsForward, = LME, 3 MonatsForward, "' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Slprodukte und Indusiriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetals in US0 je Feinunze, Gelreide und Sojabobinen in US-Cemts e Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Katfea Arabica in US-Cents ja Pfund

* US-Lagerbastinds Rahil, Clpradubde und Ellanol in Tad Barrel,
US-Erdgashbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tannen,”* ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich 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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