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Wettereinflisse lassen Rohdl und Kaffee
deutlich steigen

19.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren Aufwartstrend fort. Begiinstigt durch das anhaltend kalte Wetter in den USA sowie
der Erwartung eines weiteren kréaftigen Abbaus der Rohdlvorrate in Cushing ist der WTI-Preis auf ein
4-Monatshoch von 103 USD je Barrel gestiegen. Dies zieht auch den Brent6lpreis mit nach oben, welcher
erstmals seit Anfang Januar Uber der Marke von 110 USD je Barrel handelt. Dazu tragen auch Nachrichten
aus Libyen bei, wo die Olproduktion laut des staatlichen Olkonzerns NOC gestern auf 375 Tsd. Barrel pro
Tag zuriickgegangen ist.

Seit letzter Woche halten Protestierende mehrere Pipelines besetzt und behindern damit die Olproduktion
auf zwei Olfeldern. Libyen ist somit von einer Normalisierung der Olproduktion weit entfernt. Schlechte
Nachrichten kommen auch aus dem Sudsudan. Dort sind Kémpfe zwischen Rebellen und
Regierungstruppen um die Hauptstadt der wichtigsten Olprovinz des Landes ausgebrochen, was die
Olférderung von 160-200 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag gefahrden kénnte. Wir gehen weiterhin davon aus, dass
das Olangebot aus Libyen in den kommenden Monaten steigen wird. Dies spricht ebenso fiir einen
Preisriickgang wie das sich abzeichnende Ende des Winters in den USA.

Edelmetalle

Nachdem der Goldpreis gestern im Zuge eines schwachen US-Dollars einen Teil seiner anfanglichen
Verluste aufholen konnte, steht er heute Morgen erneut unter Druck. Das gelbe Edelmetall féllt auf 1.315
USD je Feinunze, halt sich damit aber weiterhin tber der wichtigen charttechnischen 200-Tage-Linie. In Euro
gerechnet ist Gold an der 200-Tage-Linie jedoch vorerst abgeprallt. Der Preisriickgang durfte auf
Gewinnmitnahmen nach dem merklichen Anstieg zuvor zuriickzufiihren sein - seit Jahresbeginn verteuerte
sich Gold zwischenzeitlich um 10%.

Von den Marktteilnehmern offenbar unbeachtet bleibt dabei ein Bericht des Wall Street Journal, wonach die
indische Regierung schon vor Ende Februar die Importsteuern auf Gold um 2-4%-Punkte reduzieren kdnnte.
Gemal Pflichtmitteilungen an die US-Borsenaufsichtsbehdrde SEC haben die berichtspflichtigen Anleger im
vierten Quartal 2,28 Mio. Unzen Gold des weltgré3ten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verkauft. Dies entspricht
66% der Abfliisse aus dem SPDR Gold Trust im letzten Quartal. Grof3te Verkaufer waren GroRRbanken wie
JP Morgan, Credit Suisse, Bank of America und Morgan Stanley. Der Hedgefonds von John Paulson als
grof3ter Einzeleigner behielt seine Bestande dagegen unverandert bei. Die Hedgefonds insgesamt traten im
vierten Quartal als Netto-Kaufer auf.

Gemal Daten des Verbands der europaischen Automobilhersteller, ACEA, wurden im Januar in Europa
967,8 Tsd. Autos neu zugelassen, 5,2% mehr als im Vorjahr. Die Autoverkaufe sind damit im
Vorjahresvergleich den finften Monat in Folge gestiegen. Hier macht sich zwar die wirtschaftliche Erholung
in Europa bemerkbar, allerdings wurden die Autoneuzulassungen weiterhin auch durch Sonderfaktoren wie
die Abwrackpramie in Spanien getrieben. Im Gesamtjahr 2014 sollen in Europa laut ACEA 2% mehr Autos
verkauft werden als ein Jahr zuvor, womit der sechsjéhrige Abwartstrend gestoppt ware. Dennoch ist auch
der Platinpreis heute Morgen den zweiten Tag in Folge rucklaufig.

Industriemetalle

Aluminium verteuerte sich gestern um fast 2% und steigt heute Morgen weiter auf ein 4-Wochenhoch von
knapp 1.790 USD je Tonne. Preistreibend dirften dabei Meldungen von fiihrenden Aluminiumproduzenten
sein, die die Stilllegung von Produktionskapazitaten angekiindigt haben. So schlief3t Alcoa in Australien eine
Schmelze mit einer jahrlichen Produktionskapazitat von rund 190 Tsd. Tonnen wegen des schwierigen
Marktumfelds dauerhaft. Auch Rusal plant die Stilllegung weiterer Kapazitaten von 325 Tsd. Tonnen,
nachdem im letzten Jahr schon Anlagen im selben Umfang geschlossen wurden.

Der weltweit groéRte Aluminiumhersteller schétzt, dass aul3erhalb Chinas 2013 insgesamt bis zu 1,2 Mio.
Tonnen an Produktionskapazitaten stillgelegt wurden und erwartet fir das laufende Jahr weitere
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SchlieBungen im Umfang von 1-1,5 Mio. Tonnen. Dies reicht jedoch nicht aus, um die
Produktionssteigerungen in China aufzufangen. Gemalf Daten des International Aluminium Institute wurde in
China im letzten Jahr 11% mehr Aluminium hergestellt als ein Jahr zuvor, wéhrend die Produktion auf3erhalb
Chinas stagnierte. Vor allem in den nordwestlichen Provinzen Chinas profitieren die lokalen Hersteller von
subventionierten Energiepreisen. Der jingste Preisanstieg in Reaktion auf die angekindigten
Produktionsklrzungen erscheint uns ubertrieben, denn solche Aussagen der Aluminiumhersteller gab es in
den letzten Monaten des Ofteren.

Agrarrohstoffe

Der Markt fur Arabica-Kaffee scheint au3er Rand und Band. Gestern stieg der Kaffeepreis in New York im
meistgehandelten Terminkontrakt um 9% auf fast 155 US-Cents je Pfund. So teuer war Arabica-Kaffee
zuletzt vor Uber einem Jahr. Die Marktteilnehmer beunruhigt weiterhin die anhaltende Durre im wichtigsten
Anbauland Brasilien. Nach Angaben eines Wetterdienstes lagen die Niederschlage in bedeutenden
Kaffeegebieten Brasiliens in den vergangenen 30 Tagen um 88% unter der normalen Menge.

Regenfalle am Wochenende blieben zu gering, um die Situation zu entspannen. Die weltgrofite
Kaffeekooperative, Cooxupe, firchtet fur inre Anbaugebiete im wichtigsten Kaffeeanbaugebiet Brasiliens,
Minas Gerais, EinbufRen bei der nachsten Ernte von bis 30%. Trockenheit und Hitze kdnnen dazu fuhren,
dass die Kaffeekirschen noch vor der Reife von den Baumen fallen. Der Kaffeemarkt wird bis auf Weiteres
bei seiner Preisfindung an den Lippen der Meteorologen hangen.

Stark steigen konnte gestern auch der Preis flr Rohzucker. Die Griinde sind die gleichen, denn wie bei
Kaffee ist Brasilien auch bei Zucker der wichtigste Anbieter am Weltmarkt. Wie wir gestern berichteten,
rechnet der Industrieverband Unica aufgrund der Durre mit betrachtlichen Ausféllen bei der diesjahrigen
Zuckerrohrernte. Auch Sojabohnen zogen im Preis merklich an. Brasilien lauft durch die Dirre Gefahr, bei
der Sojabohnenproduktion nach dem Kopf-an-Kopf-Rennen in der letzten Saison nun wieder deutlich hinter
die USA zuriickzufallen.

GRAFIK DES TAGES: Dirre in Brasilien filhrt zu steigendem Kaffee- und Zuckerpreis
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
2100 -
2000 o
1500 4
1210 4

1700 4

\

1600
1 2 16K 22K 290 =4 4304

—clim] e VlchE war airerm Maonat

Quele: LIME, Blacmiberg, Commerzhank Corporeles & Markars
Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRerk 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) abtuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 1105 1.2% 1.2% 3.4% %
WTI 1024 21% 2T 8.8% %
Benzin (565] 8820 7% 1.6% 5.5% A%
Gasdl 9310 1.0% 1.4% 20% T
Diesal 9473 1.1% 1.5% 30% T
Karosin 9953 1.0% 1.1% 21% K
LIE-Endgae ($mmEw ) 5 5 B.5% 18.2% A26% TEY:
Industriemetalie 2)
Alumiraum 1768 1.9% 2T% 21% 8%
Fupfer 71596 0.3% 0% =1,8% 1%
Blei T3 0.8% 31% -1.0% B
Michkal 14460 6% 1.7% =0.4% 6%
Zirn 23150 1% 290 34% 3%
Zink 2068 04% 1% 0.3% P
Edelmetalle 3
Gold 13220 1.5% 23 % 5.3% =-16%
Gold [Eez) Be0a 1.1% 1.1% 04% =20
Sliber 218 1.1% T5% TA% =26%
Flaten 14243 1.4% 1.00% -24% -16%:
Falladium Tar 7% 1.2% =1,3% =3
Agrarrchsfoffe 1)
Weizen (LIFFE, &1 15930 0.4% 1.7% 38% -15%
Weizen CBOT Fi20 3% 2% 8.7% -16%
Mais 4435 1.0 1.50% 5.5% -35%
&ojsbahnen 13478 1.7% 1.2% 3% B
Baumwaile ] 0.2% 08% 2% %
Pucker 16.16 2.5% 33% 5.3% -11%
Vaffos Arsbica 1549 8.6% 21% I22% 12%
Kakae (LIFFE, £1) 1853 £0.3% 0% 7.4% 3%
Wiihrungen 3
ELRILSD 13753 0.4% 1.2% 1.5% h
Lagerbestidnde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rechal AT - 0% 1,00 -3
Eenzin 23308 - A18% 278 D
DCresti It 113063 = 5% -85 =1 0F
Elrana 17oaz - 1.5% = =15%
Riohal Gushing ITE0 - SE% T -2E%
Erdgas 1606 - 2T A0 7% X%
Gamil [ARA) 10es - 3.5% &5 A5%
Banzin (ARA) a7 - F.2% 4.0% 15%
IFreliist Frrvet alke =
Aluminium LME FIEH TS 0P 01% 2% A%
Shanghai 2B - 123% 2455 -44%
Fupder LME 50 A% 25% AZTH %
COMEX 17agz A% A% BT TT%
Shang bai 180641 = 208% 4T 5% B
BleilLME rine ) 0.2% A1.2% 33 “30%
Mickel LME 250588 0.2% 0.8% 3.4% TR
Zirn LWE BT 0% A% T -35%
Zirk LWE THEETS 0% 23% 8T e
Shanghai FEEET - 53% & 7% -15%
Edaimetalie™*
Geld SEaT0 0.0% 0.2% 05 o )
Silber [l 0.3% 0.0% 07T =1%
Flaln MTE 0.4% 05% -05RG SE%
Fal lad um 213 0. 1%% 0. - 25 =%

Queie. DOE, P, LME, COMEY, SHFE, Bloomberyg, Comimrarzbank Corporates & Marals

Veranderungen gegeniber Vorperiode in %

' MaonatsForward, ~ LME, 3 MenatsFarvard, ™ Kassa

Rahil in USD je Barrel, Olpredukle und Induslriemetalls in USD je Tonne,
Edelmetale in USD |e Feinunze, Getresde und Sojabohnen in US-Cens e Schafal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Pfund

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodulde und Elanel in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfu, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tannen,** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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!
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