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Deutlich hoherer Angebotsiberschuss am
Nickelmarkt

21.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann am Morgen auf 107 USD je Barrel steigen. Die Erwartung einer schnellen
Normalisierung der Olproduktion in Libyen ist einer realistischeren Betrachtungsweise gewichen. Die
Ankundigung des libyschen Ministerprasidenten, die seit Monaten geschlossenen Olhafen im Osten des
Landes binnen Tagen zu 6ffnen, wird sich kaum in die Tat umsetzen lassen. Dadurch fehlen dem Land
Exportkapazitaten in H6he von 600 Tsd. Barrel pro Tag.

Die EU und die USA haben zwar gestern die Sanktionen gegen den Iran fir sechs Monate gelockert,
nachdem die Internationale Atomenergiebehdrde dem Iran die Erfullung der im November vereinbarten
Bedingungen bescheinigt hatte. Die Lockerungen haben auf den Olmarkt aber nur geringfugige unmittelbare
Auswirkungen. So ist es europaischen Versicherungen wieder erlaubt, Ollieferungen aus dem Iran_
abzusichern. Zudem verlangen die USA von den Kunden des Iran keine weitere Rickfiihrung der Olimporte
mehr, d.h. die Abnehmer kdnnen ihr derzeitiges Importniveau zunéchst beibehalten.

China hat im Dezember laut chinesischer Zollbehorde gut 500 Tsd. Barrel Rohol pro Tag aus dem Iran
importiert, d.h. 14,5% weniger als vor einem Jahr und 5,7% weniger als im Vormonat. Das Olembargo der
EU bleibt dagegen bestehen. Eine Lockerung bzw. Aufhebung ist erst zu erwarten, wenn es bei den im
nachsten Monat beginnenden Verhandlungen zu einer umfassenden Lésung des Atomstreits kommt.

Die spekulativen Finanzanleger haben sich in Erwartung eines steigenden Olangebots weiter aus dem
Olmarkt zuriickgezogen. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent fielen in der Woche zum 14.
Januar um 10,2 Tsd. auf 83,2 Tsd. Kontrakte, was dem niedrigsten Niveau seit November 2012 entspricht.
Der Abgabedruck von dieser Seite sollte damit nachlassen.

Edelmetalle

Der Goldpreis halt sich weiterhin Giber der Marke von 1.250 USD je Feinunze. In Euro gerechnet hat sich das
gelbe Edelmetall auf ein 8-Wochenhoch von rund 925 EUR je Feinunze verteuert. Neben den Platinminen
haben auch die sudafrikanischen Goldproduzenten von der radikalen Gewerkschaft AMCU
Streikbenachrichtigungen erhalten. Dagegen gehen die Goldproduzenten aber gerichtlich vor. Denn AMCU
reprasentiert nur eine Minderheit der Goldminenarbeiter - und mit der im Goldsektor gro3eren Gewerkschaft
NUM hatten sich die Produzenten schon vor einiger Zeit auf hdhere Lohne geeinigt.

Der Silberpreis zeigt sich ebenfalls weitgehend stabil und handelt Gber der Marke von 20 USD je Feinunze.
China hat geman Daten der Zollbehérde im Dezember gut 214 Tonnen Silber importiert, der niedrigste Wert
seit finf Monaten. Im Gesamtjahr 2013 beliefen sich die Einfuhren auf rund 2.566 Tonnen, 11% weniger als
im Vorjahr. Damit waren die chinesischen Silberimporte bereits das dritte Jahr in Folge ricklaufig. Von ihrem
Rekordhoch im Jahr 2010 haben sie sich zudem mehr als halbiert.

Fur Schmuckzwecke wird im Reich der Mitte klar Gold starker nachgefragt als Silber. Darliber hinaus hat
China zum Beispiel die Minenproduktion von Gold, Kupfer und Zink in den letzten Monaten und Jahren
deutlich ausgeweitet, so dass dadurch mehr Silber als Nebenprodukt gewonnen werden kann. Gemaf Daten
des Silver Institute wurden 2012 auf globaler Ebene nur 28% des gesamten Silberminenangebotes aus
reinen Silberminen gewonnen.
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GRAFIK DES TAGES: Chinesische Silberimporte seit Jahren rilckkiufig
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Industriemetalle

Gestern hat die International Nickel Study Group (INSG) ihre monatliche Statistik zur Lage am globalen
Nickelmarkt veroffentlicht. Demnach tbertraf zwischen Januar und November 2013 das Angebot die
Nachfrage um 180 Tsd. Tonnen. Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum betrug der Uberschuss "nur" 71,3
Tsd. Tonnen. Der von der INSG vermeldete Monatsiberschuss von 31,5 Tsd. Tonnen fir November war
zudem der hochste seit mindestens 22 Monaten. Die Situation am globalen Nickelmarkt stellt sich damit
noch wesentlich entspannter dar als bislang prognostiziert.

Der von der INSG fiir 2013 erwartete Angebotstiberschuss von 140 Tsd. Tonnen dirfte zu niedrig sein. Zwar
ist in den gestern veroffentlichten Zahlen das Anfang 2014 in Kraft getretene Exportverbot von Erzen in
Indonesien noch nicht berticksichtigt, Sorgen vor einem knappen Nickelmarkt scheinen uns aber verfriiht.
Wir sehen beim Nickelpreis zunéchst weiteres Korrekturpotenzial.

AuBerhalb Chinas wurden im vergangenen Jahr gemaf Daten des International Aluminium Institute (IAl)
27,765 Mio. Tonnen Aluminium produziert. Dies ist lediglich ein Riickgang um 1% im Vergleich zum Vorjahr,
was in Anbetracht der angekiindigten und teilweise umgesetzten Produktionskiirzungen tberraschend ist.
Dezember-Daten fiir China liegen noch nicht vor. Dort lag die Aluminiumproduktion in den ersten elf
Monaten des Jahres aber bereits gut 11% Uber dem Vorjahresniveau. Dennoch ist das physische Angebot
auBerhalb Chinas derzeit knapp, was sich in den hohen Pramien widerspiegelt.

Agrarrohstoffe

Von den 821 Tsd. Tonnen Mais, die China im Dezember importierte, kamen 637 Tsd. Tonnen aus den USA.
Gegeniiber November war dies ein Rickgang um 19%. Damals hatte China erstmals Lieferungen aus den
USA zuriickgewiesen, weil darin eine in China nicht zugelassene genveranderte Maissorte (GMO) entdeckt
wurde. Bisher wurden dadurch mehr als 600 Tsd. Tonnen Mais zurlickgewiesen. Die aus den USA
importierte Maismenge fir das Gesamtjahr 2013 liegt mit knapp 3 Mio. Tonnen um 42% unter der des
Vorjahres.

Da die USA der mit Abstand wichtigste Maislieferant Chinas sind, schlagt sich dies auch in einem Minus von
37% bei den gesamten Maisimporten nieder. Allerdings hatte China bereits unabhangig von der
GMO-Problematik seine Maisimporte zurtickgefahren. Dabei spielte vor allem das in der ersten Jahreshalfte
noch sehr hohe internationale Preisniveau eine Rolle. Inzwischen ist Mais angesichts der rekordhohen US-
und Welternte wieder so glinstig wie zuletzt im Spatsommer 2010.

Das US-Landwirtschaftsministerium erwartet auch deshalb, dass sich Chinas Maisimporte 2013/14 auf 7
Mio. Tonnen mehr als verdoppeln werden. Das ist allerdings auch davon abhangig, ob zwischen China und
seinem Hauptlieferanten USA bald eine Einigung im Konflikt um die Zulassung weiterer GMO-Maissorten
zum Import erzielt wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

NN

M =0 1EM 2 29mM 1 A3k
—gktuel]  —r e Wioche wor enem honat

Qe NYMENX, Blapmberg, Commarzbent Corporades § Markals

GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brert Blend 1064 01% 0.7% -4 5% T
WTI Sd.4 0.4% 285 -5 1%
Benzin (55) FI20 1% 1.0 =31% 5%
Gasdl S0ra 05% 1.3% -3.5% -5%
el S14.8 5% 01 -0 -5
Karosin S683 DE% 067 -5.7T% -T%
US-Erdgas (FmmB) 4,33 -1.3% 0.9% -2 4% 21%
Indust iemel alle 2)
Aurminiuim 18065 0.8% 2% 1.0% A%
Fupler T34 0.4% 0.4% 1.0% ~i%
B 205 1% 0.4% ik 4%
Mickal 14550 -1.0% 1.2% 06% -1T%
Zirm NG 03% 07 -2 5% -11%
Zirik X5 1% 0.4% 1.7% e
Edeimetalle 5
Gold 1284.7 0% 06% 4 1% -26%
Gold (&) G258 0.5% 1.5% &% -2
Silber 23 0% 0.3 A5% -3%
Platin 14680 1.0% 24% 2T% -1%%
Palladium T402 0.3% 1.4% T 2% 4%
g rarrahsiofe 1)
Welzen (LIFFE, &%) 1908 0.5% -2 % -7 2% 2%
Weizen CBOT 5635 0.5% 0.5 -7 -2
Mas 424.0 0% 055 -2.3% -4 5%
‘Sajabohnan 12165 0.3% 0.4 -1.4% -B%
Baumeole aEa 0.3% 21% 4 1% 1%
Tuckes 15.22 -1.5% O1% -T.5% A%
alfee Arabica 1172 .0 a3 1.6% -25%
Kakao (UFFE, i) 1741 6% -0,.7% -37% 17%
Wahrungen 3
EURILISD 1.3 01% 0.5 -1.085% e
Lagerbestinde
Energie® akfuell 1Tang 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl IS4 - 2% -5.7% -3%
Banzin 2 42 - 2T% & 4% -1%
Diesiillale 12350 - -0.8% 5.0% -5%
Ethanal 16076 - 0.4% 41% 21%
Rehal Cashing ] - 0.4% -05% 21%
Erdgas %530 - 0% 28.4% 20%
Gastl (ARA) 1953 - 5.8 13.8% -B%
Benzin (ARA) a41 - -5.3% 35.9% 12%
Indust iemet alle™
Aluminium LME E4THI TS 01% 0.8 01% &%
Shanghal 195381 - 1,086 0.4% 56%
Kigrier LME 334550 £ 4% RE:™ A 25% 3%
COME X 16001 1.E6% 41% -4.3% TE%
Shanghal 131563 - 7.7 -81% -7%
BlaiLME 206250 0% -1.5% -15% -25%
Mickel LME 251264 3% £1% 7% TT%
Zinn LME W70 0% -1.5% -7.5% -26%
Zink LME BTGT 0 0.5% -2 4% -1.7% -28%
Shanghai Q4G4 - 1.0% T.4% -24%
Edelmetalle***
Gold [k 4% 0.2% -ZE% 3%
Sikbar B17873 0% 5% -1,8% 1%
Plakn 2404 0% D.2% -0,3% B1%
Falladium HEa 0% 0.4% -0.2% &%

Quele: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corporstes & Markals

Veranserungen ga-ganl.lhar Vorpenoda in %

'ManatsForeard, © LME, 3 MonalsFarvward, ™' Kassa

Rahil in US0D e Barred, Siprodukte und Industriemetalie in USD j@ Tonne,
Edaimatala in USD je Feinunze, Gatreida und Sojabahnan in US-Cants @ Schatial,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LI5-Lagerbastands Rohid, Slprodukdes und Ethaned in Tsd Barral,
US-Erdgashesiande in Mrd. Kubiklu?, ARA-Bestinde in Tad. Tonnen

** Tonnen,"* 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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