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Brentdlpreis fallt nach Kontraktwechsel auf
2-Monatstief

17.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentpreis setzt seinen Abwartstrend der vergangenen Tage fort und handelt am Morgen bei 105,5 USD
je Barrel auf einem 2-Monatstief. Der Preisriickgang seit gestern ist grof3tenteils auf einen Kontraktwechsel
zurlickzufiihren. Der gestern ausgelaufene Februar-Kontrakt ging am Abend bei 107 USD je Barrel aus dem
Handel. Die Preisschwéache bei Brent hat dazu gefiihrt, dass sich die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
auf 11 USD je Barrel eingeeengt hat. Zugleich konnte der WTI-Preis in den letzten drei Handelstagen
aufgrund deutlich gefallener US-Rohélvorrate um drei USD zulegen.

Die Erwartung, dass schon bald Angebot aus Libyen und dem Iran an den Markt zurickkommen kdnnte,
sollte zunachst weiter fur Abgabedruck bei Brent sorgen. Die Verhandlungen mit dem Iran werden allerdings
mehrere Monate andauern und es ist noch keineswegs sicher, dass am Ende eine Aufhebung der
Sanktionen stehen wird. Libyen durfte sich mit einer Normalisierung der Olproduktion schwer tun, solange
die Olhafen im Osten des Landes geschlossen bleiben.

Protestierende haben zuletzt sogar damit gedroht, ein erst kiirzlich wieder in Betrieb genommenes Olfeld im
Westen des Landes erneut zu besetzen. Von daher bleibt abzuwarten, ob sich die Erwartung der
Marktteilnehmer eines Uberversorgten Olmarktes erfullen wird. Aktuell ist der Olmarkt weitgehend
ausgeglichen. Laut gestern veroffentlichtem OPEC-Monatsbericht produzierte die OPEC im Dezember sogar
etwas weniger Ol als im Durchschnitt dieses Jahres bendtigt wird. Das OPEC-Angebot dirfte dem
Beratungsunternehmen Oil Movements zufolge im Januar weiter zurlickgehen. Denn die OPEC-Lieferungen
sollen in den vier Wochen zum 1. Februar auf ein 2-Monatstief fallen.

GRAFIK DES TAGES: Preisdifferenz zwischen Brent und WTI zuletzt wieder gesunken
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Edelmetalle

In Siidafrika kommt es aller Voraussicht nach in der nachsten Woche zu Streiks in der Platinminenindustrie.
Die radikale Gewerkschaft AMCU, die die Mehrheit der stidafrikanischen Minenarbeiter in der Platinindustrie
vertritt, wird am Montag eigenen Angaben zufolge eine entsprechende offizielle Note an Lonmin, den
weltweit drittgré3ten Platinproduzenten, tberstellen.

Sofern das Unternehmen kein verbessertes Angebot vorlegt, wird dort ab Donnerstag gestreikt. Die
Gewerkschaftsmitglieder haben sich auch fir Arbeitsniederlegungen bei Impala Platinum, der weltweiten
Nummer 2, ausgesprochen. Uber Streiks bei Anglo American Platinum, dem weltweit groRten
Platinproduzenten, soll am Wochenende abgestimmt werden. AMCU hatte schon im letzten Quartal von der
staatlichen Schlichtungsstelle das Recht erhalten, zu streiken, bislang aber noch keine entsprechenden
Aktionen durchgefiihrt. Die Gewerkschaft verlangt eine Verdopplung der Léhne.

Industriekreisen zufolge kénnten durch die Streiks bis zur Halfte der globalen Platinminenproduktion
betroffen sein. Der Platinpreis hat gestern auf die Ankiindigung von AMCU kaum reagiert. Da der globale
Platinmarkt gemaR Einschatzung von Johnson Matthey im letzten Jahr ein hohes Defizit von 605 Tsd. Unzen
aufwies und sich daran in diesem Jahr - abhéngig von der Investmentnachfrage - nichts grundlegend &ndern
soll, sehen wir Nachholpotenzial fir den Platinpreis. Dieser versucht sich zudem, tiber der 200-Tage-Linie zu
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etablieren, was zu technischen Anschlusskaufen fliihren kdnnte.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben - gemessen am LME-Industriemetallindex - ihre Verluste zu Jahresbeginn in dieser
Woche vollsténdig wieder aufgeholt. Der LMEX notierte gestern bei 3.164 Punkten und damit 0,1% hoher als
zu Jahresstart. An vielen Metallmérkten hat sich zuletzt die Lage angespannt - teils angebots-, teils
nachfragebedingt. Dies dirften Daten der International Copper Study Group in der nachsten Woche
bestatigen.

Der Exportstopp von Erzen in Indonesien findet in der Statistik der International Nickel Study Group dagegen
noch keine Beriicksichtigung. Zum Preisanstieg der Metalle haben auch die spekulativen Finanzanleger
beigetragen, die im grof3en Stil an den Markt zurtickgekehrt sind. Zum Wochenausklang stehen
Konjunkturdaten in den USA im Mittelpunkt des Interesses. Dort werden heute Nachmittag Dezember-Daten
zu Neubaubeginnen, Baugenehmigungen und der Industrieproduktion verdéffentlicht.

Wahrend am Montag in den USA die Markte aufgrund des Martin Luther King-Feiertages geschlossen
bleiben, richtet sich der Blick nach China. Denn dort wird am friihen Montagmorgen unter anderem das BIP
fur das vierte Quartal bekannt gegeben. Eine wohl etwas schwachere Wachstumsrate als im Vorquartal - die
Konsensusschatzung liegt bei 7,6% - sollte unseres Erachtens aber fir wenig Aufregung sorgen. Denn das
moderatere Wachstumstempo wird mittlerweile sogar als langfristig tragfahiger erachtet.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis an der ICE in New York ist gestern auf ein 3-Monatshoch von 86,7 US-Cents je Pfund
gestiegen und setzt damit seinen Aufwartstrend der vergangenen Tage fort. Seit Wochenbeginn hat sich
Baumwolle um 5% verteuert. Dies ist angesichts rekordhoher weltweiter Lagerbestande tberraschend. Mehr
als 60% der globalen Baumwollvorrate befinden sich aber in China und stehen daher fur den Weltmarkt nicht
zur Verfligung.

Im weltgréf3ten Exportland USA sind die Lagerbestéande gemessen am Lager-Verbrauchs-Verhaltnis von gut
20% dagegen niedrig. Robuste Exportzahlen wie gestern vom USDA gemeldet filhren daher zu
Preisaufschlagen. Mit der neuen Ernte sollte sich die Situation aber deutlich entspannen.

In China scheint eine Abkehr von der bisherigen Politik staatlicher Baumwollkéufe zu Preisen deutlich tGber
dem Weltmarktniveau beschlossene Sache zu sein. China durfte damit nicht mehr wie in den vergangenen
Jahren das globale Uberangebot absorbieren.

Gleichzeitig durfte die US-Baumwollernte in diesem Jahr deutlich héher ausfallen, da die Produzenten im
Fruhjahr aufgrund der positiven Preisentwicklung von Baumwolle relativ zu Mais und Sojabohnen erheblich
mehr Flachen mit Baumwolle bestellen werden. Das Zusammenspiel dieser beiden Faktoren dirfte zu einem
merklichen Rickgang der Baumwollpreise im Jahresverlauf fuhren. Die Terminkurve bertcksichtigt dies mit
Preisen von 80 US-Cents je Pfund fiir die neue Ernte u.E. nur unzureichend.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
160 =
o6 4
o o

] T T T T T T

L =t 1684 22M = a A3M

— eor miner Woche

akbusl wor sinam Monat

Quada: NYMEX Bloomberg, Commezbani Corporaies & Mankeds

Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRerk 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 1058 0% -1 5% -2 6% -5
W 840 0:2% 1.6% -31% 1%
Benzin {56 8770 5% -1.2% 1% 4%,
Casdl 807 5 7% 1% -1.3% -5t
Digsel 9168 0E% 1% -3.2% -5
Kerosin a7z 05% D% -3.3% ¥
LS-Erdgas (HmmB) 43 1.3% TT% 18% 5%
Industiemetalle 2)
Aluminium 1788 0.E% 1.6% «0.3% 1%
Kupier 7310 6% 03% 0.7% =
Blei Hav L 6% 3% 06% 4%
Michel 14505 1.1% S0% 4.4% 1%
Zinn 2345 1% 25% =1,5% 0%
Zink, 2074 0.3% 190 35% T
Edelmetalle 3
Geld 1242 4 0.0% D4t 1.0% 2%
Gold (&) 9122 0.1% o0% 0.2% -2E%
Silbeer 201 05% D% 1.0% AT
Flatin 14328 0.2% o0% 5% A5
Fal lad um 7430 015 0.0 5.5% o
Agrarrohsioffe 1)
Yueizen [LIFFE, &) 1HEE 0.3% 2% -5.6% 2T
Wigizen CEOT 5728 0.8% 00% -7 5% 2T
Maiz 4280 0.5% 1. 7% 01% 1%
Sojabahnen 13150 02% 1.3% -1 8% B
Banmweile B2 1.7% A% 20% 1%
Zucker 1545 A% -1.0%% -32% 1%,
Kaffos Araivica 1184 1.0% A1.3% 3% 2%
Kaiae (LIFFE, £) 1773 0.5% 3 -06% 2%
Wiihrungen 3
EURILISD 1.3620 0.1% 04% 1.1% Z
Lagerbestande
Energie® aktuell iTag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Ronal 3534 - 21% & TH =3
Eenzin ZiNa = 2% % =1%
Chessti et 123850 - 8% SFs =5
Ethand 1578 - 0.4% 4.1% 2%
Reoh| Cushing AT - 0.4% 0155 21%
Erigas £ - T 28 4% 200%
Gasdl [ARA) 1953 s 5.8% 138% B
Benzin (ARA) 841 - 8.9% 3555 12%
Inclust fermet alle™
Aluminsm LME BASIINS 0.7% £.5% 1.4% &
Shanghai 153420 - 26% B 5T
Hupdar LME MRS 0% a39% A35% 4%
COMEX 15724 3.6% 1.4% 55 TER
Shang bes 1283 - -28% AETE 47
EleiLME 211000 0. 2% -1.2% =4, 5% =20
Hickal LME 261245 024 0.0% 3% T
Zirn LME 530 0.5% 0.8% T 265%
Zirk LME ARG 5% 2.4% 2 E% 2%
Shanghai 243058 - 0.6% &6% %
Edametallo™*
Gold =ia=]= 00 £0.3% =5 4% “33%
Silber B1TET3 0 0.5% -1.6% 1%
Flatin 2454 0.7% 0.7% 0% &1%
Pl laci um e 0% 0.4% -0.1% 3

Cuede. DOE, PJK, LME, COMEYX, SHFE, Blopmberng, Commearzbank Corporafes £ Warkears

Versndarungen geganlber Vorpenads in %

1) MonatsForward, 2) LME, 3 MonatsFarward, %) Kassa

Fahl in USD je Barrel, Clprodukile und Industrismetalle in USD je Tonne,
Ecalmatala in USD je Feinunze, Gatreide und Sojababinen in US-Cants @ Schatlal,
Baurnwolle, Zucker und Kafles Arabica in US-Cenls je Pfund

" US-Lagerbastanda Raohi, I:Hprol:lu-.'le und Ethanad in Tad Barral,
US-Erdgasbesiande in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen

“* Tannan,*** ETF-Beslande in Tad 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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