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Markte weiterhin in Wartestellung

17.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist gestern getrieben durch die negativen Nachrichten aus Libyen und freundliche Stimmung
an den Finanzmarkten auf tber 110,5 USD je Barrel gestiegen. Dass heute Morgen Brent rund 1 USD tiefer
handelt, ist lediglich der Tatsache geschuldet, dass der Brent-Future fur Januar 2014 gestern ausgelaufen ist
und der neue "aktuelle" Kontrakt fur Februar 2014 bereits im Vorfeld tiefer notierte. Die Terminkurve bei
Brent bleibt weiterhin in Backwardation, d.h. abwartsgerichtet, was oft ein Zeichen einer gespannten
Versorgungslage ist.

Aus unserer Sicht stehen die Zeichen bei der Olversorgung langfristig jedoch auf Entspannung. So hat
gestern die US-Energiebehoérde EIA in ihrem neuen langfristigen Energiemarkt-Ausblick die Schatzungen fir
die US-Olproduktion massiv angehoben. So soll im Jahr 2019 die US-Olproduktion mit 9,6 Mio. Barrel taglich
22% hoher ausfallen als im letztjahrigen Ausblick. So hoch war die US-Olproduktion nur Anfang der 70er
Jahre. Vor allem die US-Schieferélproduktion dirfte laut der EIA diese "Zeitenwende" einleiten, wobei im
Jahr 2021 die Schieferdlproduktion mit 4,8 Mio. Barrel taglich mehr als die Halfte der gesamten
US-Olproduktion ausmachen soll. Aber auch diese hohen Schatzungen scheinen angesichts der massiven
Erfolge in den letzten Jahren und der jingsten Produktionszahlen von 8 Mio. Barrel taglich nicht zu
ambitioniert.

Ein starker US-Produktionsanstieg gepaart mit einer Effizienzsteigerung, sprich niedrigerem Verbrauch,
diirfte laut EIA dazu fiihren, dass die Importe von Rohél und Olprodukten im Jahr 2016 lediglich 25% des
US-Olverbrauchs verantworten wiirden. Noch im Jahr 2005 lag der Anteil der Importe bei 60%. Auch wenn
die USA nicht als Roholexporteur auftreten werden, wirken steigende Olproduktexporte und ein geringerer
Bedarf der USA an Olimporten positiv auf die weltweite Versorgungslage und reduzieren langfristig das
Brentdlpreispotenzial.

GRAFIK DES TAGES: EIA beziglich US-Rohdlproduktion bis 2020 viel optimistischer
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Edelmetalle

Nach einer anfanglichen Schwéachephase legten die Edelmetalle, allen voran Gold und Silber, gestern
Nachmittag merklich zu und beendeten den Handel im positiven Terrain. Die Aufwartsbewegung setzt sich
heute Morgen fort. Gold handelt bei rund 1.245 USD je Feinunze, Silber tibersteigt wieder die Marke von 20
USD je Feinunze. Bemerkenswert ist, dass die gestrige Erholung bei Gold trotz hoher ETF-Abfliisse erfolgte.
Denn die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten zu Wochenbeginn Abflisse von 10,8 Tonnen.
80% der Abflisse waren dabei auf den SPDR Gold Trust, den weltweit grof3ten Gold-ETF, zuriickzufiihren.
Der wichtigste Impuls fir die Preise dirfte aber von der zweitdgigen Sitzung der US-Notenbank Fed
ausgehen, die heute beginnt.

In Europa scheinen die Autoneuzulassungen ihr Tal durchschritten zu haben. Gemal3 Daten des Verbands
der europaischen Automobilhersteller (ACEA) stiegen die Neuzulassungen im November im Vergleich zum
Vorjahr um 0,9% auf gut 975 Tsd. Autos. Dies war zwar der dritte Monatsanstieg in Folge, die Dynamik hat
zuletzt allerdings merklich nachgelassen. Der Anstieg war zudem auch auf die im Oktober in Spanien

eingefuhrte Abwrackpramie zurtickfiihren. Dariber hinaus sind die Neuzulassungen in drei der funf grof3ten
europaischen Automarkte, darunter Deutschland, gesunken. Sollten sich die Autoabsétze im nachsten Jahr
erholen, diirfte dies zu einer héheren Nachfrage nach Platin und damit zu héheren Preisen beitragen.
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Industriemetalle

Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) hat gestern ihren Monatsbericht zur Lage an den Blei-
und Zinkmérkten verdéffentlicht. Demnach wies der globale Bleimarkt in den ersten zehn Monaten des Jahres
ein Angebotsdefizit von 54 Tsd. Tonnen auf. Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum bestand noch ein
Uberschuss von 83 Tsd. Tonnen. Das Nachfragewachstum von 5,4%, das besonders durch die USA und
Sudkorea getrieben war, wo zweistellige Zuwachsraten verzeichnet wurden, Ubertraf dabei die Ausweitung
des Angebots von 3,8%. Im Falle von Zink bestand gemaf3 Daten der ILZSG zwischen Januar und Oktober
ebenfalls ein Angebotsdefizit, auch wenn dieses mit 2 Tsd. Tonnen kaum spirbar war. Im Vorjahr lag das
Angebot allerdings noch 101 Tsd. Tonnen Uber der Nachfrage.

Ahnlich wie bei Blei iiberkompensierte eine merklich gestiegene Nachfrage ein héheres Angebot. Der groRte
Nachfragetreiber war in diesem Fall China. Sowohl bei Blei als auch bei Zink macht sich die hohe Nachfrage
in fallenden Lagerbestanden bemerkbar. Seit Jahresbeginn wurden die LME-Bleivorrate um 100 Tsd.
Tonnen bzw. 31% reduziert. Bei Zink kam es zu einem Abbau der LME-Bestdnde um 307 Tsd. Tonnen bzw.
25%. Offenbar hat sich mittlerweile auch bei den Marktteilnehmern die Meinung durchgesetzt, dass dies eine
nachhaltige Entwicklung sein kdnnte. Denn der Bleipreis steigt heute Morgen auf ein 6-Wochenhoch von gut
2.170 USD je Tonne. Zink handelt mit knapp 2.000 USD je Tonne auf dem hdchsten Stand seit vier
Monaten.

Agrarrohstoffe

Die Preisentwicklung bei Mais in Paris unterliegt in starkem Maf3e sowohl den Vorgaben vom US-Markt als
auch dem Einfluss der Weizennotierungen in Paris. Auf den Maispreisen in Chicago lasten derzeit neben
dem hohen Angebot auch die Unsicherheit Gber die weitere chinesische Importtétigkeit und die kinftige
US-Ethanolpolitik. Die Weizenpreise in Paris haben unter dem Eindruck eines tppigen aktuellen und
erwarteten kiinftigen Angebots trotz der hohen EU-Exporte in den vergangenen beiden Wochen Federn
lassen mussen. Diese Faktoren erklaren den Riickgang der Pariser Maisnotierungen um 5% in den
vergangenen zwolf Tagen vom zuvor erreichten 5-Monatshoch.

Die Preise fur Arabica-Kaffee stiegen in den letzten finf Handelstagen um uber 8%. Sie konnten die
Schwelle von 115 US-Cents je Pfund nehmen und damit ein 2-Monatshoch erklimmen. Aus wichtigen
brasilianischen Kaffeeanbaugebieten werden derzeit Schaden durch heftige Regenfélle gemeldet. In
anderen Gebieten sind die Regenfalle allerdings zur Milderung der Trockenheit willkommen. Gleichzeitig
wird auch in Kolumbien und Mexiko die Ernte durch starken Regen unterbrochen. Die zuvor auf den
niedrigsten Stand seit Oktober 2008 gesunkene Differenz zwischen den Preisen fur Arabica- und
Robusta-Kaffee hat sich daher in den letzten Tagen wieder etwas vergrofiert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI) Grepk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 9: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 13; Terminkurve Mais (CBOT)

A0

45 4
470 4
45 4
45D 4
4410

430 4

3k | 188 ZEM
—kiual s ginar Wocha war enem hMonat

Quediar CROT; Bloamberg, Commarrbank Carpomtes £ Manvats

Grarik 15 Terminkurve Baumwaolle (NYBOT]
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GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRaFIK 14; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
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Werindarungen gegantber Vopenode in %

* ManatsFarward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

Fahtl in USD je Barred, Clprodukte und Indusiiemetalle in USD je Tonne,
Edalmetala in US0 je Feinunze, Galrakde und Sojabahnan in LS-Cants j@ Schaffsl,
Baumwalle, Zucker und Kafles Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Legerbasidnds Rohdl, Iﬁlprﬂ-:ll.l(la und Ethandl in Tsd Harmal,
US-Erdgasbes@nd: in Mrd, Kubikhdd, ARA-Bastinds: in Tsd, Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestanda in Tad 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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