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Kraftiger Anstieg des CO2-Preises

07.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis konnte gestern aus der engen Handelsspanne der vergangenen Tage nach oben
ausbrechen und handelt am Morgen auf einem Wochenhoch von 107,5 USD je Barrel. Laut aktueller
Verladedaten soll das Angebot der Nordseesorten Brent, Forties, Oseberg und Ekofisk, welche zusammen
den Brentkorb abbilden, im M&rz um 140 Tsd. auf 890 Tsd. Barrel pro Tag sinken. Dies gab dem
Brentdlpreis ebenso Unterstiitzung wie ein 24-stiindiger Streik in den franzésischen Hafen, wodurch auch
die Be- und Entladung von Tankschiffen im wichtigsten Olhafen Frankreichs behindert wurde.

Die ARA-Gaso6lvorrate sind in dieser Woche laut PJK International um 11% auf ein 3%-Monatshoch von
2,045 Mio. Tonnen gestiegen, was auf eine leichte Entspannung hindeutet. Das Potenzial fir einen weiteren
Anstieg des Brentélpreises ist daher begrenzt, zumal die OPEC ihre Ollieferungen in den vier Wochen zum
22. Februar laut dem Beratungsunternehmen Oil Movements um 730 Tsd. Barrel pro Tag ausweiten wird.

Die Preise im EU-Emissionshandel schief3en seit knapp einem Monat nach oben. Allein gestern legten sie in
der Spitze um knapp 10% zu und erreichten mit 6,7 Euro je Tonne ein 13-Monatshoch. Begunstigt wurde die
Rallye durch das verkirzte Priufverfahren fir das sogenannte Backloading, dem gestern auch das
EU-Parlament zugestimmt hat. Damit ist der Weg nun fast frei, dass in diesem Jahr bereits 400 Mio.
Zertifikate in den Versteigerungen zurtickgehalten werden. Bereits Mitte bis Ende Marz konnten die
Volumina in den Versteigerungen verringert werden. Auch wenn vor diesem Hintergrund hdhere Preise flr
Emissionsrechte zweifellos gut unterstitzt sind, erscheinen Ausmaf? und Tempo des jingsten Preisanstiegs
Ubertrieben.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt heute Morgen weitgehend unverandert bei gut 1.260 USD je Feinunze. In Euro
gerechnet notiert das gelbe Edelmetall bei rund 930 EUR je Feinunze und damit nur geringflgig unter
seinem karzlich erreichten 2%2-Monatshoch. Die EZB hat gestern die Zinsen zunachst noch unverandert
beibehalten und auch sonst keine Mal3hahmen ergriffen. EZB-Prasident Draghi hat jedoch erneut die
Bereitschaft betont, bei Bedarf zu handeln, und darauf hingewiesen, dass bis zur nachsten EZB-Sitzung
Anfang Marz zusatzliche wichtige Informationen vorlagen.

Wahrend daraufhin der Euro gegeniiber dem US-Dollar aufwertete und die Energietrager und
Industriemetalle sich verteuerten, verzeichneten die Edelmetalle leichte Abschlage. Dies durfte auf die festen
Aktienmarkte sowie die Erholung der Wahrungen in einigen Schwellenldanden zurtickzufihren sein. Fir
erhohte Volatilitdt konnte heute der offizielle Arbeitsmarktbericht in den USA sorgen, der am Nachmittag
veroffentlicht wird. Denn im Falle einer deutlichen Abweichung von den Markterwartungen wirde wohl der
EUR-USD-Wechselkurs merklich reagieren. Nachdem es in den vergangenen Tagen und Wochen zu
umfangreichen Abfliissen aus den Platin- und Palladium-ETFs gekommen war, wird heute Abend die neue
CFTC-Statistik zeigen, ob sich auch die spekulativen Finanzinvestoren an diesen beiden Méarkten
zurtickgezogen haben.

Industriemetalle

Die Londoner Metallbérse LME setzt ihre Prifung der mehr als 700 Lagerhéuser mit LME-Gltesiegel fort.
Der Fokus liegt dabei auf den Wartezeiten zur Auslieferung der Metalle und den
Auslieferungsbestimmungen. Zu dieser "logistischen" Uberpriifung wurde mittlerweile auch ein externes
Beratungsunternehmen hinzugezogen. Die Ergebnisse sollen aber erst Ende August veréffentlicht werden.
Wie die LME bereits im November angekiindigt hatte, treten zum 1. April neue Auslieferungsbestimmungen
in Kraft. Dann missen die Lagerhausbetreiber aus den Lagerstétten, wo die Wartezeit langer als 50 Tage
ist, taglich mehr Material ausliefern als sie einlagern. Dies betrifft aktuell finf Lagerhauser (Detroit,
Vlissingen, New Orleans, Antwerpen, Johor).

Laut Aussagen der LME sind bereits im Vorfeld der Regelanderungen Verbesserungen in der Lagersituation
zu erkennen. Drei der flnf betroffen Lagerhauser wirrden demnach schon heute mehr Material ausliefern als
sie hereinnehmen. In vier dieser Lagerhauser sei zudem die Wartezeit zur Auslieferung verkirzt worden.
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Durch die langen Wartezeiten sind die Kosten fir Konsumenten gestiegen, was sich in den hohen
physischen Pramien vor allem bei Aluminium bemerkbar macht. Die LME sieht jedoch die
Auslieferungszeiten nicht als alleinigen Grund fiir den Anstieg der Pramien. Zugleich Uberpriift sie die
Einfihrung neuer Absicherungsmaoglichkeiten fir Pramien, damit die Marktteilnehmer die Preisrisiken besser
handhaben kénnen.

Agrarrohstoffe

Eine steigende Kautschukproduktion, die Sorge vor einer schwéacheren Nachfrage und kréaftig
angeschwollene Kautschukvorréate in China haben den Kautschukpreis in Singapur in dieser Woche auf den
niedrigsten Stand seit August 2009 fallen lassen (siehe auch Rohstoffe kompakt Agrar - "Kautschuk:
Anhaltendes Uberangebot driickt auf die Preise" vom 5. Februar). Die drei wichtigsten
Kautschukproduzenten Thailand, Indonesien und Malaysia erwagen angesichts des rapiden Preisverfalls
Gegenmalinahmen zur Unterstiitzung der Preise. Zu diesem Zweck soll es an diesem Wochenende ein
erstes Treffen in Singapur geben. Im Gesprach sind Exportbeschrankungen, eine Reduktion der Gewinnung
von Kautschuksaft aus den Gummibaumen und staatliche Aufkaufe des produzierten Kautschuks.

Die drei oben genannten Lander vereinigen immerhin 70% der weltweiten Kautschukproduktion auf sich. Die
Erfolgsaussichten sind dennoch ungewiss. Vor einem Jahr verstandigten sich die drei Lander auf eine
Senkung der Exporte um 300 Tsd. Tonnen, woraufhin der Preis nur kurzzeitig steigen konnte und danach
wieder unter Druck geriet. Es misste daher vermutlich deutlich mehr Angebot fir langere Zeit vom Markt
genommen werden. In diesem Jahr will Indonesien seine Kautschukproduktion um 10% kirzen. Es bleibt
allerdings abzuwarten, ob die Lander willens oder in der Lage sind, in Zeiten politischer Krisen und
Marktturbulenzen fir langere Zeit auf wichtige Exporterlése zu verzichten.

GRAFIK DES TAGES: Kautschukpreise auf mehrjahrige Tiefstinde gefallen
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GraFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) GrarFk 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grafk 12: Terminkurve Mais (CBOT) GrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Emergie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brerd Blend 107.2 0% 0.9% ol B
Wi ] e 0.2% 434 e 8
Benazin (85) S350 &% L05% -0 2% -13%
Gasal D063 01 8% 0E% -01% 10
Dl 2.0 05% 1.1% -0 2% -5
Herosin SET.0 00.4% 1% -2 11%
US-Erdges | S'mmBw) 4.53 20 0.8% 15.5% 5F%
Irvcluist hermetalle 2)
Agmirium 1713 07% 0u5% -4 0P -18%
Kupfer TEs 1.3% 1.2% -2 T% -13%
Biai 2118 1.0% 07% -1.5% -13%
Mighe| 13905 16% 0.3% 3% 2%
Zinn Z110 05% 0.4% 1.8% 1%
Tk 1987 1.5% 1.8% -1 7% T
Edeimatalie 3
Gald 12582 0o 1.4% 24% %
Gold (Eaz) g5 E 4% 07 0% ZEM
Siber 200 04% 37% 1% 3%
Piain 13771 0% 05% 2% Ao
Palladium 707 0% 16% -3E% =
Agrarrahstole 1)
Vieizen [LIFFE, &1) 180 0% Z0% -7 1% 1%
heizen CBOT SENE ERLY 33% -3.4% 2
Mais 4430 A 1% 1.3% A% 3%
Sejababren 13258 0 ZE% 3o A%
Baurnwolle B3 05% 1.8% 2% (58
Fucker 1585 B 0.7 1 A3
Haffes Arabica 1368 BA% 1% 15.6% -3
Fakaa (UFFE, £it) 1847 01% 1% a.3% %
Wihrungen 3
EURLESD 1.3580 0.4% 075 -0 2% 1%
Lagerbestande
Energle* abtuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohal 3HA0RG - 0.1% -0T% -4%
Benzin 234051 - 0% 5% 0%
Dastille 11374 = 20 4.5% A2
Elaned 16730 - ERLY Ta% AT
Rehil Cuskirg AETE - AT 1.6% i,
Erdgas 1923 - 120 -35.3% 2E
Gasal (ARA) 2045 - 11.25% 1Z27% 135
Benzin (&RA] 1046 - 5% 2359% 435
Indlust iemmet alle™=
Aurririurm LME 5300800 01% 0.7 1% 55
Shanghai 207555 . 4% 14.48% E1%
Fupler LME 309250 D 2 A3 20f
COMEX 18831 1A% -2 % 18.3% 755
Shanghai 1405087 - 5.4% 18.1% -25%
Bleril MIE 205555 0% A% 38% el )
Micke| LME DESDED LELS 0% 2% T
Zinn LME a240 5% 0.6% 7% 33%
Zink LME BITH 0 -2.T% -5 T% i
Shanghal 24524 - 0.8% 38% “24%
Edelmatala™
Gold R0 Q0% 0.1% -1.0% 4%
Siber EHDE oo 0% 01% 1.1
Flatn 2481 D% 1% 1.2% 57%
Falladium S il 20 5% .2,

Qualle: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commersbank Corporates £ Markeds

Veranderungen gegeniber Varperode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 MonateForward, * Kasea

Rohdl in USD je Barrel, Olpradukde und Industiemetalle in USD je Tonne
Edelmatalle In USD g Feinunze, Getrelde und Sojabohnen in LUS-Cents je Scheffal,
Baumwolle, Zucker und Kaflfee frabica in US-Cenls je Plund

* US-Lagerbestamde Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastdnda in Mrd, Kubikfuls, ARA-Bestanda in Tsd, Tonman

** Tonnen,* ™ ETF-Bestande in Tsd 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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