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Neue Palladium-ETFs mit fulminantem Start

09.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legten gestern um bis zu 1,5 USD zu. Brent handelt am Morgen bei 107,5 USD je Barrel, WTI
bei gut 102 USD je Barrel. Die Ubergabe der beiden zu Wochenbeginn von den Rebellen freigegebenen
ostlibyschen Olhafen an regulares Sicherheitspersonal scheint sich zu verzégern. Hinzu kommt, dass sich
die Belegschaft eines der beiden Olhafen einem Generalstreik in Bengasi angeschlossen hat. Die staatliche
Olgesellschaft NOC hat bislang "Force Majeure" fur die beiden Olhafen noch nicht aufgehoben. Dies
unterstiitzt die Olpreise ebenso wie die weitere Zuspitzung der Lage in der Ostukraine.

Die USA machen Russland fiir die Unruhen und die Besetzung von Regierungsgebauden in ostukrainischen
Stadten durch pro-russische Separatisten verantwortlich, um eine Abspaltung der Region von der Ukraine
und einen Anschluss an Russland nach dem Vorbild der Krim zu erreichen. Sollte der Westen darauf mit
Sanktionen gegen den russischen Ol- und Gassektor reagieren, hétte dies schwerwiegende Auswirkungen
auf das Angebot und damit auch auf die Preise.

In dem Mal3e wie der Markt dem eine steigende Wabhrscheinlichkeit beimisst, steigen auch die Preise. Der
laut API deutliche Anstieg der US-Rohdéllagerbestéande in der vergangenen Woche um 7,1 Mio. Barrel hatte
dagegen keine Auswirkungen auf die Preise. Denn der Lageraufbau war auf einen Sonderfaktor
zurtckzufihren. Durch die Wieder6ffnung eines voriibergehend geschlossenen Schifffahrtsweges an der
US-Golfkiiste kam es zu einem deutlichen Anstieg der Importe. Aus diesem Grund diirften auch die
offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums einen kraftigen Anstieg der US-Rohdélvorréte zeigen.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohsllagerbestinde durfien kriftig steigen
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Edelmetalle

Gold hat gestern die Marke von 1.300 USD je Feinunze zurtickerobert. Die jingste Abschwachung der
Aktienmarkte und des US-Dollar, die Unruhen in der Ukraine sowie der Durchbruch der psychologisch
wichtigen Marke selbst unterstiitzen den Anstieg. Auch scheint sich die physische Nachfrage in China zu
beleben: Gold in Shanghai handelt nach langer Zeit erstmals wieder mit einem Aufschlag zum Kassakurs.

Bei Palladium duirfte der Erfolg der physisch besicherten ETFs in Stidafrika deutlich zu einer
Angebotseinengung beitragen. Per letzten Freitag haben die zwei neuen ETFs 113 Tsd. Unzen Palladium
eingesammelt. Angesichts der hohen Handelsvolumina in den letzten Tagen sollte man davon ausgehen,
dass die sluidafrikanischen Anleger Ende dieser Woche dem Markt bereits 200 Tsd. Unzen "entzogen" haben
werden. Zusatzlich erschwert die Situation, dass das Palladium fiir diese ETFs laut der Regeln der
Zentralbank in Sudafrika produziert werden muss.

Im Vorjahr stellte Stidafrika mit 2,35 Mio. Unzen 37% der weltweiten Minenproduktion von Palladium. Der
Angebotssituation bei Platin und Palladium durfte sich zuletzt wegen der seit fast 11 Wochen anhaltenden
Streiks in Sludafrika einerseits und der starken Autonachfrage weltweit andererseits ohnehin auch ohne die
neuen ETFs ziemlich angespannt haben. Sanktionen gegen Russland, den weltgrof3ten
Palladiumproduzenten, wirden in einer solchen Situation die Preise explodieren lassen.

Industriemetalle
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Die Preise fur Molybdén an der LME haben in den letzten Tagen stark angezogen. In nur zwei Wochen
stiegen sie von 22.000 USD auf mittlerweile 26.000 USD je Tonne, den héchsten Stand seit Juli 2012. Wir
sehen einige Faktoren, die den Preisanstieg unterstiitzen. Denn die Grenz-produktionskosten in China, das
rund 40% der Produktion und tber 30% der Nachfrage stellt, liegen bei 26.000 USD (Roskill) bzw. sogar
29.000 USD je Tonne (CPM, Antaike).

Insofern zerrten die Preise, die im Vorjahr sogar unter 20.000 USD je Tonne gefallen waren, massiv an der
Profitabilitat der Primarmolybdanminen. Aber auch die Entwicklung des Pebble-Vorkommens in Alaska, bei
dem Molybdan als Nebenprodukt bei der Produktion von Gold und Kupfer "abfallen" sollte, wird sich nach
dem jungst gemeldeten Riickzug von Rio Tinto verzdgern. Das Projekt enthalt Molybdan-Reserven von
schatzungsweise uber 1,5 Mio. Tonnen, wahrend die weltweite Jahresproduktion bei ca. 270 Tsd. Tonnen
liegt. Die Entscheidung von Rio Tinto sorgt also fur Riickenwind bei Molybdéan.

Auf der anderen Seite soll die Weltnachfrage in den nachsten Jahren um Uber 4-4,5% jéhrlich steigen und in
China sogar tber 7% p.a. Den Zeitpunkt des Preisanstiegs bei Molybdéan kann man jedoch eher durch die
Eigendynamik an der LME erkléren. Hier stieg die Anzahl ausstehender Anteile von 2 vor einem Monat auf
nun 25 Kontrakte a 6 Tonnen, was gepaart mit der Hoffnung auf konjunkturstiitzende Maflihahmen in China,
dem schwéacheren US-Dollar und dem zuletzt starken Riickgang der LME-Lagerbestande zum Preisanstieg
beitragt. Trotz der kleinen GréRRe des LME-Molybdéanmarktes nutzen ihn bereits einige wichtige
Marktteilnehmer als Benchmark.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium meldete auf nationaler Ebene eine deutliche Verschlechterung des
Zustands der Winterweizenpflanzen Uber den Winter hinweg. Der Weizenpreis reagierte allerdings kaum, da
dies nicht mehr Uberraschend kam. Im letzten Bericht des Jahres 2013 Ende November waren 8% der
Pflanzen in die schlechtesten beiden Kategorien eingeordnet worden, dagegen 62% in die beiden besten
Kategorien. Nun haben sich die Verhaltnisse zu 29% und 35% verschoben. Damit liegen sie quasi gleichauf
mit den ebenfalls unbefriedigenden Vorjahresbewertungen.

Unterdurchschnittliche Niederschlage erhéhen die Gefahr, dass bei den Ernteerwartungen fur Weizen im
Erntejahr 2014/15 Abstriche gemacht werden miussen. Neben den USA ist es in Teilen Osteuropas - wie
Ruménien, aber auch in der Ukraine - zu trocken. Auch in Deutschland sind laut einem Wetterdienst in den
letzten 60 Tagen nur 36% des normalen Niederschlages gefallen. An 57 Tagen war es fir die Jahreszeit zu
warm. Noch gehen die Meinungen zur EU-Weizenernte 2014 auseinander. Mit anhaltender Trockenheit wird
eine eher kritische Sicht wahrscheinlicher, wie sie der Getreideverband Coceral vertritt, der mit einem
leichten Riickgang bei der EU-Weichweizenernte rechnet. Optimistischer ist derzeit noch die
EU-Kommission, die ein Plus von 0,9% erwartet, allerdings bei einer um 2,8% héheren Flache als 2013/14.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Guade: LME: Blaombarg, Commavzhank Carporates & Markats
Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasdal (ICE)
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GraAFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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Gueile: LME; Blsomberg, Commarzhank Corpovates & Markars
Grarik 8 Termminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grafk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Preise
Energis 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Brer Blend 1077 1% 25% =1 5% 3%
WTI 1028 21% 27% -0 4%
Benzin (35) 105 1.0%% 0.5% 5.4% Y
CGasdl 84008 DEs 28% -1 .E% -5
Dz 211.5 05% 6% =1 4% =5%
Ferasin 245 3 055 7% -2 0% =B
LIS-Erdgas | SmmBu) 4.53 1.3% 4.0% 1. 7% T
Indust dermet alle 2)
Aduminium 1818 01% L0.4% 8% 1%
Hupter il 1% 0.4% 2% A0
Biai 273 0.4% 0.48% -5 -
blickai 16455 03% 1.8% TE% 15%
ZFin cring] 1% 1.5% 18% A%
ik x0T 1.2% 0% -1 B 1%
Edelmetale )
Gold 13086 k= 1.6% 2 T =
Gold (Eog) S4B 5 05% 1.4% 0.2% B
Slber 200 0E% 1% -4.5% %
Fiatn 1438 6 DE% 0.3% =2 E% =Y
Falladium TGS 1.3% A.1% -0 7% B
Agrarrchstofis 1)
Weizen (LIFFE, &) 2083 O5% 1% AT OF
‘Waizen CBOT SE1.0 0 1.4% 4 B% 13%
has [=oa ] 1.6% 2.0% 4% Z21%
Sojabahren 14825 1.23% 1.3% 2 5% 1E%:
Baiimveol le .8 1.6% 1.2% 1= Y b
Lucier 1716 1.3% 1% -4 % E=5
Fafles Arabica 1865 1.6% 12.5% -0 F% TE®
Kakaa (LUFFE £1) 1875 0% 1.0% 1.0% %
Wiihrungen 3
ELIRSLED 13757 (4% 0.2% 0% [
Lagerbestdnde
Energle® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahd| 380052 - 0.6% 4.5% =2%
Benzin 215624 = 0.T% -5.8% -2%
Destillata 112855 - 0.5% -1.3% 0
Ethanal 15875 - 1.4% -4, 4% g
Rahdl Cushing o4 = -4.5% -13.2% 5%
Erdgas a8z2 - -B.5% -M.3% 51 %
Gasal (ARA) 182 - 4% 14,2% 4%
Banzin (R4 ) 1078 - 5% 0% 12%
Induast riemetalle
Alminium LME ] 0.0 4% 1.2% 3%
Shanghai A 348 - 28% 34.5% SEA%
Kuplier LME 252500 =0.8% -4 0% -6.1% ~“35%
COMAE X 17848 15 A% =106 47 1% -7
Shanghai 17270 - -11.0% RERL -H%
Blzi LME 202400 0% 0.4% -0,8% e
Hicke| LME 281555 D.2% 0.6 4.1% E5%
Zinm LME 420 0.8% -14% 5% -5
Zink LME B24325 04% A.1% 6.2% -20%
Shanghai 2ER0E - 0.7% 0.8% 1T
Edelmetalle™*
Gald 56185 0.2% 05% -0.4% -28%
Siber B35343 <002 0.4% 0, 4% 1%
Platn 2518 D.0% 2.7% 4.0% 550
Palladium 2138 D% 0B 1.8% -5%

Qualle: DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbani Carpovates & Markets

Verdnderungen gegendber Varperiods in %

" WonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa

Ramdl in USD je Bamel, Olprodubie und Industriemetalle in USD je Tonme,
Edalmatalle in U5D e Feinunze, Geiraide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls j= Plund

* US-Lagerestande Rohdl, Siprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARM-Bestande in Tsd, Tannen

** Tonnen,"** ETF-Bestdnde in Tad 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.
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