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Preise trotzen weitgehend schwachen
China-Daten

24.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

In Abwesenheit neuer Angebotsrisiken bleibt der Fokus des Olmarktes eher auf die Nachfrageseite gerichtet,
die aktuell jedoch wenig Grund zur Freude bietet. Der erneute Riickgang des chinesischen
Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe auf den niedrigsten Stand seit acht Monaten deutet
auf eine Abschwéchung der chinesischen Nachfrage hin. Gleichzeitig ist die aktuelle Positionierung der
Finanzanleger recht positiv, obgleich sie in der Woche zum 18. Mérz ihre Netto-Long-Positionen um tber 36
Tsd. Kontrakte bzw. 11% reduzierten.

Nichtsdestotrotz sollten die Angebotsrisiken die Olpreise noch unterstiitzen. Denn die libysche Produktion
zeigt noch keine Erholung. Auch konnten weitere Sanktionen des Westens gegen Russland zumindest
theoretisch die russischen Olausfuhren einschranken und rechtfertigen einen gewissen Preisaufschlag.
Gemessen am Preisverlauf in den letzten Tagen wird diese Gefahr vom Markt aktuell komplett missachtet.

Auch bei US-Erdgas sieht der Markt die aktuelle Angebotseinengung in Folge des strengen Winters als
voriibergehend an. Denn die Terminkontrakte mit den Falligkeiten April 2015 bzw. 2016 liegen mit rund 4
USD je mmBtu unter dem aktuellen Kontrakt, der bei 4,3 USD notiert. Dabei sind die US-Gaslagerbestande
gerade erst auf ein 11-Jahrestief von 953 Mrd. KubikfuR gefallen. AuRerdem hat sich der jungste
Preisanstieg noch nicht in einer hdheren Bohraktivitat niedergeschlagen.

Laut Baker Hughes ist die Anzahl aktiver US-Gasbohrungen mit 326 zuletzt auf den niedrigsten Stand seit
April 1995 gefallen. In der Vergangenheit haben sich die Bohraktivitaten meist im Gleichklang mit der
Preisentwicklung von US-Erdgas bewegt oder sind den Preisen kurz nachgelaufen. Wir gehen davon aus,
dass die geringe Reaktion auf der Angebotsseite die US-Gaspreise mittelfristig unterstitzen wird.

GRAFIK DES TAGES: US-Bohraktivitit reagiert noch nicht auf den Preisanstieg
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Edelmetalle

Nachdem sich der Goldpreis Ende letzter Woche etwas erholt hat, steht er heute Morgen bereits wieder
unter Druck und féallt auf gut 1.320 USD je Feinunze. Hierbei handelt es sich wohl um weitere
Gewinnmitnahmen, nachdem in der Woche zum 18. Marz die Netto-Long-Positionen bei Gold die sechste
Woche in Folge ausgeweitet wurden. Mit 121,1 Tsd. Kontrakten liegen sie auf dem hdchsten Stand seit
Ende November 2012. Mittlerweile dirften die Netto-Long-Positionen wohl zum Teil abgebaut worden sein.

Pessimistischer zeigen sich die spekulativen Finanzinvestoren bei Silber. Dort wurden die
Netto-Long-Positionen bereits die dritte Woche in Folge auf nun noch 20,6 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies
erklart auch die schwéchere Preisentwicklung von Silber im Vergleich zu Gold in den letzten Wochen. Seit
Mitte Februar ist das viel beachtete Gold/Silber-Verhaltnis von gut 60 auf knapp 66 gestiegen. Mit dem
Unterschreiten der 200-Tage-Linie sieht der Silberpreis auch charttechnisch betrachtet wieder angeschlagen
aus. Am Morgen notiert er nur noch knapp tber der Marke von 20 USD je Feinunze auf einem 6-Wochentief.

Wir gehen aber davon aus, dass der Silberpreis im Jahresverlauf seine Unterbewertung gegentiber Gold
abbauen wird. Denn Silber ist mittlerweile preiswert, was zu einer robusten Investmentnachfrage beitragen
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sollte. Auch hat China im Februar mit 358 Tonnen Uberraschend viel Silber importiert. In den ersten beiden
Monaten 2014 lagen die chinesischen Silbereinfuhren 11% lber dem Vorjahresniveau.

Industriemetalle

In China wurden am Morgen abermals schwache Konjunkturdaten verdffentlicht. So ist der von HSBC
erhobene vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Marz den flnften Monat in
Folge und entgegen den Erwartungen auf 48,1 gefallen. Dies kann nicht mehr auf das chinesische
Neujahrsfest zuriickgefiihrt werden, das die Datenlage in den beiden Monaten zuvor noch verzerrt hatte. Die
wirtschaftliche Lage in China triibt sich damit weiter ein. Die Metallpreise reagieren aber nur mit marginalen
Abschlagen auf die schwachen Daten und werden wohl durch feste asiatische Aktienmérkte unterstutzt.

Offenbar besteht unter den Marktteilnehmern Hoffnung, dass China dem drohenden Wirtschaftsabschwung
mit Konjunkturprogrammen entgegenwirkt, um so ein Abrutschen der Wirtschaft zu verhindern. Wie nicht
anders zu erwarten haben die spekulativen Finanzinvestoren in der Woche zum 18. Marz zum
Preisriickgang bei Kupfer beigetragen. Die Netto-Short-Positionen wurden auf 21,9 Tsd. Kontrakte mehr als
verdoppelt und befinden sich auf dem hdchsten Stand seit vier Monaten. Dies war in erster Linie auf einen
starken Aufbau von Short-Positionen, also Wetten auf fallende Preise, zurlickzufiihren.

Sollte es zu einer Eindeckung der Leerverkaufe kommen, kdnnte dies dem Kupferpreis vortubergehend
Auftrieb geben. Weitere schwache Konjunkturdaten - vor allem aus China - dirften aber wohl den Preis
belasten.

Agrarrohstoffe

Der US-Weizenpreis hat nach dem zuvor erreichten 11-Monatshoch wieder auf knapp unter 700 US-Cents je
Scheffel nachgegeben. Dennoch unterstitzen ihn die politischen und witterungsbedingten Turbulenzen noch
immer. Trockenheit in den US Plains, in Teilen Osteuropas und in Australien schiirt Sorgen um die Ernte
2014. Die politischen Spannungen zwischen Russland und der Ukraine kdnnten die dortige Produktion, vor
allem aber die internationalen Handelsstréme beeintrachtigen.

Wir sind noch optimistisch, dass grof3e Einbriiche in der Produktion und im Handel ausbleiben. Nicht zuletzt,
weil der April in den US-Weizengebieten nasser werden soll, und in Europa und der Schwarzmeerregion sich
die Pflanzen insgesamt gut entwickeln. Fir die EU-Weichweizenernte 2014 erwartet etwa Strategie Grains
einen Anstieg um 2% auf 137,7 Mio. Tonnen.

Wir gehen daher von einer weiterhin ausreichenden Versorgung am Weizenmarkt aus und erwarten, dass
die Weizenpreise auch mittelfristig unter der Marke von 700 US-Cents je Scheffel bleiben werden. Die
aktuelle Stimmung unter den Finanzanlegern in Chicago ist allerdings weiterhin sehr positiv. Sie setzen laut
CFTC seit zwei Wochen mehrheitlich auf Preissteigerungen und sind mittlerweile so optimistisch positioniert
wie zuletzt im Oktober 2013. Das bedeutet allerdings, dass viele Angebotsrisiken vom Markt bereits erwartet
werden, was das Preispotenzial deutlich begrenzt. Ganz im Gegenteil: Sollten die neuesten Schatzungen
auf eine gute Ernte hindeuten, kdnnte es zu kurzfristigen Gewinnmitnahmen kommen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRrarFk 4. Silber
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Grafk §: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grafk 14: Temminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Birent Eland 106 % 0.4% 0.4% 6% 1%
Wl G965 0.0% 1 4% A% it
Barcin {95 5350 0.6% A% 4, 6% 6%
Gasal 501 0 1.3% 0.4% -41% -
Diasal 917 3 13% 05% 2.7% 1%
Kerosin 2503 1.3% 0.0% 2.2% 0%
UE-Erdgas (3mmBtu) 4.3 =1.3% =4 5% =20, 4% 10%
industriemetaiie 2|
Aluminium 1725 0.6% 0% «1.9% 11%
Kupler G480 0.56% A0 % #.5% =15%
Blai 2077 0.4% 06%: -2.9% =5%
Mickel 16100 1.6% 1.3% 12.3% -B%
Zinn 22825 -0.8% <01 % -0.1% 0%
Zink 1852 0.0% -1.d4% -5.0% -1%
Edelmetalle 3)
Gald 13347 0.5% -3 -0.9% -18%
Gald (€haz) TR 0.4% -2 3% 1% -23%
Siber 203 0.3% -4 8% 3. 2% -30%
Flatin 14350 0.3% -2 0% 1% -0
Falladium TE4 5 3.2% 35% 7.9% 5%
Agrarrohsiofe 1}
Weizen (LIFFE, €1) 2035 -0.5% D% 7.2% -16%
Weizan CBOT G -1.5% 2% 14.9% 1%
Mais 4780 0.1% 0.0% 6.1% 2%
Sajabohnen 14088 A.7% 07% 35% %
Baumwalle g3.3 1.2% 04% 4.5% T
Zucker 16,83 -1.5% 20% £0% 8%
Katfea Arbica 7.2 A.7% -10.8% 2.9% 26%
Kakao (LIFFE. £11) 1879 0.2% 0% 1.7% 9%
Wahrungen 3
EUR/LSD 1.5794 0.1% 4009% 0.4% T
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1 Tag 1 Woche 1 Monsat 1 Jahr
Rahdl ITELED - 1.6% 1T% 2%
Benzin 2272949 - 0T % -4 3% 0%
Dasrliale 110845 - 2 T% 1T% T
Ethanai 15277 - -4 0% =11 2% =17 %
Fakdl Cushing 25302 = -32% -169% -3%
Erdgas = ] - =4 A% =34 0% 5%
Gasdl (ARA) 1768 - 5% A05% -2T%
Bianzin (4 RA) 1136 - 1A% 3 2% 6%
Industriemeatalle™
Aluminium LME SaDEETS L2 3.3% 13% I
Shanghai BE10a7 s T4% 3% <31%
Kupder LME BIG75 -0.a% 4.1% Xk -53%
COMEX 14277 1% 20.0% ~1Z29% =31 %
Shanghai er | - A E% 8% 2%
Blel LME 200700 0% 0% -0.3% =Z23%
Mizkel LME 253524 0% 4 7% ST % T
Zinn LME S5 0.1% 15% 125% X%
Zink LME A0 L5% -2 S03% -3a%
Shanghai T - D% Z8% -16%
Edelmatalie™
Gald 56735 0.1% D0% 16% -28%:
Silber 635034 0.0% 0% 14% 1%
Flatin 239 0.0% Da% 31% G2%
Paldium 104 0.0% D5% 07% %

Guete. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Corparates & Marals

Weranderungen gegeniber Voperode in %

'ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

Rahél in USD je Barrel, Slpredukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edalmetala in USD0 |e Feinunze, Gatrekda und Sojabahnan in US-Cents @ Schaftal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Caents j@ Pfund

* US-Lagerbestinde Rohil, Hpradubde und Elkanol in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

* Tannen,"* ETF-Besladnde 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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