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H6here Risikoaversion lastet auf
Industriemetallpreisen

30.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnen der negativen Marktstimmung weiterhin trotzen. Wahrend die Aktienmérkte und
Industriemetalle aufgrund der Wahrungsturbulenzen in den Schwellenlandern weiter unter Druck stehen,
stieg der Brentdlpreis gestern sogar bis auf knapp 108 USD je Barrel. Der WTI-Preis konnte sich bei 97,5
USD je Barrel behaupten. Fir Unterstiitzung sorgt die extreme Kalte in den USA.

Im Zuge dessen fielen die US-Destillatelagerbestande in der vergangenen Woche laut
US-Energieministerium um 4,6 Mio. Barrel. Sie liegen aktuell mehr als 20% unter dem jahreszeittiblichen
Niveau und durften in den kommenden Wochen aufgrund der hohen Destillatenachfrage weiter
zurlickgehen. Diese stieg in der vergangenen Woche um 14% gegeniiber der Vorwoche auf 5,8 Mio. Barrel
pro Tag, woflr neben einem hdheren Heizbedarf auch anhaltend hohe Exporte verantwortlich zeichneten.
Der US-Heizolpreis erreicht daraufhin mit 3,19 USD je Gallone das héchste Niveau seit fiinf Monaten. Die
US-Rohdélvorréate stiegen um 6,4 Mio. Barrel, was angesichts der knappen Destillatebestéande in den
Hintergrund trat.

Der US-Erdgaspreis konnte gestern um mehr als 10% steigen. Der Februar-Kontrakt stieg kurz vor dem
Auslaufen gestern Abend auf 5,7 USD je mmBtu, was fur den nachstfalligen Terminkontrakt ein
4-Jahreshoch bedeutet. Laut einer Reuters-Umfrage werden die US-Erdgasvorrate am Ende der
Wintersaison auf ein 6-Jahrestief von 1,23 Bio. KubikfuR abgesunken sein. Im Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre lagen die Erdgaslagerbestande zu Beginn der Auffullphase bei 1,78 Bio. Kubikful3. Der in dieser
Wintersaison erwartete Abbau der US-Erdgasvorrate um insgesamt 2,6 Bio. Kubikfuld wéare der starkste aller
Zeiten. Der durchschnittliche Lagerabbau wahrend der vergangenen finf Jahre lag bei 2 Bio. Kubikful3.

Edelmetalle

Der Goldpreis stieg heute Morgen kurzzeitig Uber die Marke von 1.270 USD je Feinunze, nachdem er sich
schon gestern um knapp 1% verteuerte. Grund hierfur war die merklich gestiegene Risikoaversion der
Marktteilnehmer, nachdem die massive Zinserhéhung der tiirkischen Zentralbank vom Vorabend verpufft war
und die Turkische Lira wieder deutlich abwertete. Dies flhrte zu einer verstarkten Nachfrage nach Gold, was
sich unter anderem in Zufliissen von drei Tonnen in die Gold-ETFs widerspiegelte.

Solange die Turbulenzen in den Schwellenlandern andauern, durfte Gold als sicherer Hafen gefragt sein.
Die Ankiindigung der US-Notenbank Fed, ihre Anleihekaufe um weitere 10 Mrd. USD auf noch 65 Mrd. USD
pro Monat zu reduzieren, hatte dagegen kaum Einfluss auf die Méarkte. Denn dieser Schritt war erwartet
worden. Die Fed wird zudem ihre Niedrigzinsen auch dann noch fir langere Zeit beibehalten, wenn die
US-Arbeitslosenrate unter 6,5% sinkt, insbesondere wenn die Inflation unter dem Ziel von 2% bleibt. Unsere
Volkswirte gehen weiter davon aus, dass die Fed die Anleihek&ufe schrittweise zurtckfuhrt.

In Stidafrika haben die Platinminenproduzenten der radikalen Gewerkschaft AMCU gestern ein neues
Angebot unterbreitet. Demnach sollen die Léhne innerhalb von drei Jahren um bis zu 9% p.a. erhdht
werden. Sudafrikanischen Zeitungsberichten zufolge lehnt AMCU dieses Angebot jedoch ab und beharrt
weiterhin auf einer Verdopplung der Gehélter.

Industriemetalle

Die hohere Risikoaversion der Marktteilnehmer spiegelt sich nicht nur in schwachen Aktienmérkten wider.
Auch die Metallpreise stehen unter Druck. Gemessen am LME-Industriemetallindex sind sie auf den tiefsten
Stand seit Anfang Dezember gefallen. Der gré3te Verlierer war Nickel, das wieder unter die Marke von
14.000 USD je Tonne gerutscht ist.

Aluminium sackte ebenfalls ab und handelt mit gut 1.700 USD je Tonne auf einem 4%.-Jahrestief.
Gegenwind fir die Metallpreise kommt aber nicht nur von den Wéahrungsturbulenzen in den
Schwellenlandern. Auch der von HSBC erhobene Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in
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China fur Januar lag leicht unter der vor einer Woche verdéffentlichten vorlaufigen Zahl. Der Riickgang kénnte
allerdings im Zusammenhang mit dem chinesischen Neujahrsfest stehen, das morgen gefeiert wird. Die
chinesischen Markte bleiben daher bis einschliefilich 6. Februar geschlossen, was wohl zu einer geringeren
Liquiditéat an den Metallmérkten fuhren wird. Dies macht die Metalle zugleich anféllig fur erratische
Preisschwankungen.

Laut Einschatzung des indonesischen Energie- und Rohstoffministeriums wird aufgrund des Exportverbots
von Erzen auch die Forderung von Nickelerzen und Bauxit einbrechen. Fur 2014 erwartet das Ministerium,
dass nur 3,5 Mio. Tonnen Nickelerze gefordert werden, nach 60 Mio. Tonnen im Vorjahr. Die
Bauxit-Produktion soll demnach noch 1 Mio. Tonnen betragen, nach 56 Mio. Tonnen 2013. Indonesien droht
damit ein gesamter Wirtschaftszweig wegzubrechen.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT ist gestern um 2,6% auf 5,51 USD je Scheffel gefallen. Damit ist US-Weizen
so billig wie zuletzt vor 3% Jahren. Der US-Weizenpreis konnte zuvor kaum von der extremen Kalte im
Mittleren Westen der USA profitieren, obwohl dadurch ein erhéhtes Risiko von Frostschaden bei den
Winterweizenpflanzen besteht. Nun sollen in den kommenden Tagen die Temperaturen im Mittleren Westen
leicht steigen und zudem Schneefélle fUr einen besseren Frostschutz sorgen, was flr Abgabedruck sorgte.

Durch die Preisschwéche gewinnt US-Weizen gegenuber europaischem Weizen auch fur Kaufer in Ubersee
an Wettbewerbsfahigkeit. In dieser Woche hat der weltgrof3te Weizenimporteur Agypten neben 180 Tsd.
Tonnen Weizen aus Russland auch 60 Tsd. Tonnen Weizen aus den USA gekauft. Weiteren Aufschluss
hiertiiber kdnnen die wochentlichen Exportzahlen geben, welche vom US-Landwirtschaftsministerium heute
Nachmittag veroffentlicht werden.

Die Anhebung der Qualitatsstandards fir Weizen durch die zustandige agyptische Behdrde von Anfang der
Woche kénnte zudem zur Folge haben, dass Agypten in Zukunft weniger Weizen aus Frankreich kaufen
wird. In der Folge gab auch der Weizenpreis an der LIFFE in Paris zuletzt kraftig nach. Dieser erreichte mit
190 EUR je Tonne gestern ein 4-Monatstief und ist damit 9% billiger als zu Jahresbeginn.

GRAFIK DES TAGES: US-Weizenpreis auf 3%¥:-Jahrestief gefallen
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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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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Grare 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grafk 14; Temrminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 19 Terminkurse Weizen (CBOT)
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Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Erent Blend 1078 0.4% 0% -31% -5
WTI 7.4 D1% 0.5% -1.8% i
Benzin (55) S30 0.5% 01% -34% -11%
Gasal 9238 07T% 1% -25% -T%
Diasel 935 07% 0 5% -ETE -5
Kerosin G045 0.4% 05% -4,5% -
LI5-Endgas { SmmBau) 547 10.4%, 13.5% 21.1% 1%
Indust iemetalie 2)
Aluminium 1742 07% A% 4% AT
Kugder raled 02% A% LE3% AT
el Hazs 05% 7% il 7% A%
Mickel 13385 ERES AT 1.2% 24
Zinn 75 02% 0% 20% A%
Zink 19035 05% 2T - 5% B4
Ededmetalle 3
Geld 12672 08% 0% 5 4% 2EY,
Gold (&oz) S35 0.5% 01% 0.7% -25%
Silbar 198 0.5% -25% -02% 3O
Fatin 14129 0.3% -3 % 4% A%
Pallagium 7147 0.3% -4 (% 0.8% -5
Agrarrchstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €%) 1200 A,4% A% -00% 2T
Wisizen CEOT 5515 2E% 2% TE% 30
Mata 4275 0% 0% 1.1% A%
Sy ebahren 12803 3% AT SR 1%
Barnvlle BEE 1.4% B 1.1% T
Fueker 14.74 1.8% 2 A% 1005 2%
Haffee Arsbica 117.1 07% 240 21% 2%
Kaas (LIFFE. £1) 1842 0.5% 7. 2% d4.7% 2%
Wihrungen 3
ELURILISD 1 3663 D1% 4% -1.7% 1%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahi
Ruohal 57645 - 1.8% -2 T -3
Banzin 234445 - 4% S k]
Destllate 118154 - -5 0% 1.8% 1%
Ethanal 16032 - 0.5% B1% -1 8%
Ruohal Cushing 41823 - D6% 41% 150
Erigas 2423 - -4, 2% 25 4% 150
Gasol (ARA) 1937 - 0 8% 5% -1 3%
Banzin (ARA) T4 - S111% 10.7% o
Indust remet alle™
Muminium LME XS 0.0 0.5% -05% =
Shanghai 199551 . 21% 4 5% S4%
Kuprker LME 318800 A4,2% 2o RFRL A4
COMEX 15262 0E% 17.7% 165% TA%
Shanghai 140013 . TA% TE L]
BeilME 208475 01% 03% 25 ZE%
Micke| LME DE44ET LELS 1,4% 7% T
Zirn LME BESS LE% 4% A15% 33%
Tirk LME BSDETS 5 KF:: T8 Zom
Shanghai 244387 - 0 5% 2% 24%
Edelmetalle™
Gald F010 0% £0.4% o1 5% 33%
Silber BH5TS o oo S0 o
Plaslin 463 0% 0% OTH S5
Pl lachiLrn FED 0% oi% o1% =

Guete: DOE PJK, LME, COMEX, EHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Marrals

Yeranderungen gegenuber Yorperioda in %

' MionatsForward, ' LME, 3 MoenalsFarward, ™ Kassa

Rahe n US0 j Barrel, Siprodukte und Industrismetalls in USD je Tonne,
Edelmetales in USD je Feinunze, Gelreide und Sajababnen in US-Cents e Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kafles Arabica in LIS-Cents j@ Ffund

* US-Lagerbastance Raohs, (iproduide und Ethancd in Tsd Barral,
US-Erdpashesiande in Mrd. Kubiku?, ARA-Bestdnde in Tsd. Tonnen

** Tannan,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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