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Indonesien verbietet Exporte von Nickelerzen

13.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind nach den enttauschenden US-Arbeitsmarktdaten am Freitag unter Druck geraten. Der
Brentdlpreis fiel bis auf ein 2-Monatstief von 106 USD je Barrel zuriick, der WTI-Preis n&herte sich mit 92
USD je Barrel dem am vergangenen Donnerstag verzeichneten 8-Monatstief.

Ein schwécherer US-Dollar und die Aussicht, dass die US-Notenbank Fed ihre Anleihek&ufe méglicherweise
langsamer zuriickfihren wird, fuhrten in der Nacht zu einer leichten Preiserholung. Dieser dirften jedoch
Grenzen gesetzt sein. Wie aus der EU und dem Iran am Wochenende unisono verlautete, tritt der im
November erzielte Kompromiss im Atomstreit in der kommenden Woche in Kraft. Dieser sieht eine leichte
Lockerung der Sanktionen vor.

In den kommenden sechs Monaten soll eine umfassende Losung im Atomstreit gefunden werden.
US-Prasident Obama will wahrend dieser Zeit eine Verschéarfung der Sanktionen durch den Kongress
verhindern. Sollte es zu einer Einigung im Atomstreit kommen und die Iran-Sanktionen vollstandig
aufgehoben werden, kénnten bis zu 1 Mio. Barrel pro Tag an iranischem Ol verfiigbar werden. Ohne eine
Kiirzung der Olproduktion an anderer Stelle bestiinde dann am Olmarkt ein betrachtliches Uberangebot,
welches auf den Preisen lasten wirde.

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 7. Januar um
21,7 Tsd. auf 240,7 Tsd. Kontrakte reduziert und damit zum Preisriickgang zu Jahresbeginn maf3geblich
beigetragen. Damit wurde zugleich der Aufbau in den vorherigen drei Wochen wieder riickgéangig gemacht.
Da der WTI-Preis seither weiter gefallen ist, dirfte sich der Positionsabbau fortgesetzt haben. Die ICE
verdffentlicht die entsprechenden Daten fur Brent heute Mittag. Auch diese dirften einen Rickgang der
spekulativen Netto-Long-Positionen zeigen.

Edelmetalle

Gold steigt zum Wochenauftakt auf Gber 1.250 USD je Feinunze und markiert damit den hdochsten Stand seit
mehr als vier Wochen. Schon letzten Freitag war das gelbe Edelmetall um 1,7% gestiegen, nachdem der
US-Arbeitsmarktbericht auf den ersten Blick enttduschend ausfiel. In der US-Wirtschaft wurden im Dezember
wegen des aulRergewdhnlich schlechten Wetters nur 74 Tsd. neue Stellen geschaffen. Die
Arbeitslosenquote sank dennoch spurbar auf 6,7%. Der daraufhin schwéchere US-Dollar und fallende
US-Anleiherenditen lielRen Gold letztendlich zulegen.

Die US-Notenbank Fed durfte zwar die Reduzierung ihrer monatlichen Anleihekaufe nicht beschleunigen,
diese auf der nachsten Sitzung Ende Januar aber wohl um weitere 10 Mrd. USD verringern. Der jingste
Preisanstieg von Gold dirfte auch spekulativ getrieben sein. Denn die spekulativen Finanzinvestoren hatten
schon in der Woche zum 7. Januar ihre Netto-Long-Positionen bei Gold die zweite Woche in Folge
ausgebaut. Mit 24,2 Tsd. Kontrakten liegen sie auf einem 7-Wochenhoch. Historisch betrachtet stellt dies
aber immer noch ein sehr niedriges Niveau dar.

Auch bei den anderen Edelmetallen haben sich die spekulativen Finanzinvestoren zuletzt wieder
optimistischer gezeigt - sowohl bei Silber als auch bei Platin und Palladium wurden die
Netto-Long-Positionen ausgeweitet. Sollte der Optimismus dieser Anlegergruppe starker zunehmen und die
ETF-Abflisse gestoppt werden - zuletzt wurde aus dem SPDR Gold Trust kaum noch Gold abgezogen -,
spricht dies fur héhere Preise.

Industriemetalle

Nickel verteuert sich heute Morgen auf ein 2-Wochenhoch von Gber 14.100 USD je Tonne, nachdem das
Metall schon am Freitag um 3,3% zulegte. Grund hierfur ist das Exportverbot von Erzen in Indonesien, das
gestern in Kraft getreten ist. Damit ist zum Beispiel die Ausfuhr von Nickelerzen und Bauxit komplett
untersagt. Indonesien ist der weltweit gré3te Exporteur von Nickelerzen — das Land hat 2012 gemal Daten
von WBMS rund 48,5 Mio. Tonnen Nickelerze ausgefihrt.

Indonesien zwingt die im Land tatigen Minenunternehmen mit dem Exportverbot, die Erze im Land selbst zu
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verarbeiten, um so héherwertige Produkte exportieren zu kénnen. Davon erhofft sich das Land
Mehreinnahmen und eine Reduzierung seines Leistungsbilanzdefizits. Sollte es zukiinftig keine Ausnahmen
vom Exportverbot geben, dirfte der im Oktober von der International Nickel Study Group prognostizierte
Angebotsuberschuss von 120 Tsd. Tonnen fir den globalen Nickelmarkt deutlich zu hoch sein.

Allerdings gehen wir davon aus, dass andere Lander wie zum Beispiel die Philippinen in die Bresche
springen und einen Teil der Licke schlieen werden. Daneben hat China, der Hauptabnehmer von
indonesischen Nickelerzen, schon im letzten Jahr praventiv grof3e Mengen Nickel importiert. Die in China
gelagerten Nickelerze sollen laut Industriekreisen fir mindestens neun Monate reichen. Der Preissprung von
Nickel ist unseres Erachtens nicht nachhaltig und die Lage sollte sich wieder beruhigen.

GRAFIK DES TAGES: Indon. Exportverbot spricht fiir geringere Nickelproduktion

B0}

Z0
Iio. Tonmen -

= 1
50 4 *
F18&
40 4 -
30 4 18
0 ] =
1.4
101 B
[u} 1.2

2004 2005 005 2007 2008 002 2010 2011 rany b= ran e o
ndonesischs Hokelerzexporte, Inks e Wb i PRk iprodukbion, reobits ™ anmnualsert
Quee: WAME, Sloombarng Commerzhank Conporates £ fdardets
Agrarrohstoffe

Der monatliche WASDE-Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA sorgte am spaten Freitag fur
kraftige Preisausschlage bei Weizen und Mais. Der Weizenpreis an der CBOT gab nach der Vertffentlichung
um 2,6% nach und verzeichnete zwischenzeitlich mit 5,6 USD je Scheffel ein 3%-Jahrestief.
Ausschlaggebend war eine Aufwértsrevision der zum Ende des Erntejahres 2013/14 prognostizierten
weltweiten Lagerbestédnde um knapp 3 Mio. auf 185,4 Mio. Tonnen aufgrund einer geringer als erwarteten
Nachfrage. Dagegen soll die US-Anbauflache fur Winterweizen zur Ernte 2014 mit 41,9 Mio. Morgen um 3%
niedriger ausgefallen sein als im Vorjahr, was 2014/15 fur ein geringeres US-Weizenangebot spricht.

Wir erachten die negative Preisreaktion daher als Giberzogen und rechnen mit einer Preiserholung. Daflr
spricht auch, dass die Netto-Short-Positionen der kurzfristig orientierten Marktteilnehmer auf einem
Rekordniveau liegen, der Pessimismus am Markt also schon sehr hoch ist.

Wie schnell dadurch die Preise steigen kénnen, zeigt die Preisreaktion bei Mais. Hier war es eine
Uberraschende Abwaértsrevision der US-Lagerendbestédnde 2013/14 um 4,1 Mio. auf 41,4 Mio. Tonnen,
welche den Maispreis um 5% nach oben trieb. Neben einer etwas niedriger als erwarteten US-Ernte trug
eine starkere US-Futtermittelnachfrage dazu bei. Dadurch wurden die um 2 Mio. Tonnen gesenkten
chinesischen Importe mehr als ausgeglichen. In den drei Monaten bis zum 1. Dezember wurde laut USDA
15,5% mehr US-Mais verbraucht als im Vorjahr.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energle 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 107.3 0.5% DA% -1.5% 3%
Wl a2y 1.2% A4.2% . 4% A%
Berzin (95) B35 5 -0.3% 0.5% -1.6% 6%
Casdl B3OS 0.0% 05% -1.3% e
Diesel B0E.D -1.0% AT% -3.8% T
Merosin 0505 -1.2% 20% -3.4% 8%,
Us-Erdgas (FmmEh) 4,05 1.2% -35% -.9% 24%
Inschuslriemetalle 2|
Aluminium 1765 0.9% 0.8% -1.7% -16%
Kupfer THZE 1.2% 0.2% 0.9% 0%
Biai 2118 0.5% 1% i1, 4% -TH
Migkel 130860 aN% 4.1% 0.1% -20%
Zinn 21875 1.5% 0% -2.6% -11%
Zink 2082 1.1% 0.5% 3.8% 2%
Edelmetalie 3)
Cald 1246 5 1.7% 0% 0,8% 25
Gald (&oz) B13.3 1.2% 04% 0.1% 27%
Siber 202 2.0% DE% 1.8% 24w
Flalin 1437.0 1,3% 13% 5.2% 2%
Palladiun T43 6 0.0% 4% 3,8% %
Agrarrohstofie 1)
Wieizan (LIFFE, €1 193.0 1.9% A8 48% 22
Wieizen CEOT 5500 2B 50% -3.9% 245,
Mais 4326 5.0% 18% 1.9% -3o%,
Sajabehnen 127E.5 0.4% 0.0% -2.9% T
Baumwalle aze -0.3% 2% 4% 10%
Zucker 15.57 0.E% 2T% -1.0% 105,
Kalfes Arabica 1207 -0.4% - 4.3% -22%,
Kakaw (LIFFE, £1) 1733 1.0% 0.2% A2.2% 20%
Wahrungen )
EUR/USD 13670 0.5% 0.3% -0.5% %
Lagerbestidnde
Energle” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl Aoragz - 7% =T 5% -1%
Benzin 22E053 - 2a% BE% 3%
Desti late 124973 . 4.5% 101% - %
Eltare 16133 - LE% BT 1
Rl Cushing a0 . 28% 0% 1%
Erdgas 217 - 535 -221% -15%
Gl [ARA] 1845 - 1.8% 103% -5
Banzin (ARA) 827 - 2.8% 44 5% 348%
Industriemet alke™
Alumiiurn LME 5437425 21% 04% 07% 5%
Shangrai 156420 . 6% B 57%
Kugter LME 34387 A3% -4.2%, A5, 5%
COMEX 15376 0.8% -4.5% -11.8% -TE%
Shang hal 12185 - -28% 13T -4 2%
BleiLME 213000 0.5% -1.0% -5.7% -30%
Mickal LME 251908 0% Q5% A% B1%
Zirn LME 2560 0.5% 5% -91% -245%
Zirk LME IEETS 0.5% 2% 2o, 25%
Shanghai 243055 B 0Es BE% 2%
Edarmetalle™*
Gold 56142 0.0% 5% -4 5% 3%
Silber 518755 £01% 5% -2 5% 1%
Flatin 2455 0% 0.3% 0% TG
Pallagi um 2161 0% 00 -05% 15%

Cuele. DOE PJK, LME, COMEX, SHFE, Bicomberg, Commearzbank Coparates & Marals

¥eranderungen gegeniber Yorperioda in %

' MonatsForward, ' LME, 3 MenalsFarward, ™' Kassa

Fahidl in USD e Barred, Clpredukte urd Industriemetalis in USD je Tonne,
Edelmetales in USD je Feinunze, Gelreide und Sojababnen in US-Cends jo Scheflel,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cenls je Pfund

* LiS-Lagertestande Rohol, Glprodukde und Ethancd in Tsd Barral,
US-Erdpashesiande in Mrd. Kubiklug, ARA-Bestinde in Tad. Tannen

** Tannen,™* ETF-Bestande In Ted 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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