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Kaffeepreis steigt auf 2-Jahreshoch

11.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise geben am Morgen zwar leicht nach, diirften die Woche aber im Plus abschlieRen.
Preisunterstiitzend sind Nachrichten der Internationalen Energieagentur. Diese sieht im zweiten Halbjahr
Bedarf fiir eine steigende OPEC-Produktion, nachdem das OPEC-Angebot im Méarz um ca. 900 Tsd. auf
29,6 Mio. Barrel pro Tag zuriickgegangen ist. Der kraftige Rickgang der Produktion diirfte der IEA zufolge
aber nur voriibergehend sein und in den nachsten Monaten wieder korrigiert werden.

Laut OPEC lag das Angebot des Kartells im Méarz ebenfalls bei 29,6 Mio. Barrel pro Tag und entsprach damit
exakt dem fiir 2014 geschatzten Bedarf. Nach ihrer Prognose wird die globale Olnachfrage in diesem Jahr
um 1,14 Mio. Barrel pro Tag zulegen. Die Organisation erwartet jedoch ein noch starkeres Wachstum des
Angebots aus Nicht-OPEC-Landern, vor allem aus den USA. Dem reichlichen globalen Angebot steht eine
zunehmende Verknappung auf dem westeuropéischen Destillate-Markt gegentiber: Die
ARA-Gasollagerbestande sind laut PJK International in dieser Woche erneut deutlich gesunken und haben
mit 1,4 Mio. Tonnen den niedrigsten Stand seit Juni 2008 erreicht. Sie liegen inzwischen mehr als 40
Prozent unter dem 5-Jahresdurchschnitt.

Die Knappheit spiegelt sich unserer Meinung nach bisher nicht ausreichend in den Preisen wider. Der
Gasol-Brent-Crackspread hat bislang kaum auf die niedrigen Lagerbestande reagiert und liegt derzeit mit 14
USD je Barrel nicht einmal halb so hoch wie im Juni 2008. Wir sehen daher Potenzial fur einen steigenden
Gasolpreis.
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Edelmetalle

Der Goldpreis stieg gestern auf ein 2%2-Wochenhoch von 1.325 USD je Feinunze und handelt am Morgen
nicht weit davon entfernt. Fir Unterstlitzung sorgen schwachere Aktienmarkte. So fiel der japanische
Nikkei-Index in der Nacht auf ein 6-Monatstief. Die Nasdaq verzeichnete gestern den starksten
Tagesriickgang seit August 2011. Auch das unerwartet taubenhafte Fed-Protokoll von Mitte der Woche wirkt
weiterhin unterstitzend auf den Goldpreis, weil der US-Dollar seither zur Schwéache neigt. Die Gold-ETFs
verzeichneten dagegen auch gestern leichte Abfllisse.

Seit Wochenbeginn haben sich deren Bestadnde um ca. 3 Tonnen verringert. Das ist zwar deutlich weniger
als der Abfluss von 15 Tonnen in der Vorwoche, bleibt aber dennoch ein unterschwelliger Belastungsfaktor
fur den Goldpreis. Da auch die physische Nachfrage derzeit nur wenig Impulse liefert, dirfte der jlingste
Preisanstieg vor allem spekulativ getrieben sein. Aufschluss hiertiber kdnnen die CFTC-Daten heute nach
Handelsschluss geben. Diese dirften einen Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen zeigen.

Silber hat es bislang nicht geschafft, sich tiber 20 USD je Feinunze zu etablieren. Am Morgen fallt Silber
wieder unter diese Marke. Auch die positive Tendenz bei den Industriemetallen kann Silber am Morgen
keine Unterstiitzung geben, was die relative Schwache von Silber verdeutlicht. Heute vor einem Jahr begann
der historische Preiseinbruch von Gold und Silber. Innerhalb von zwei Handelstagen gab Gold damals um
15% nach, Silber sogar um 18%. Von diesem Preissturz haben sich Gold und Silber bis heute nicht erholen
kénnen.
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Industriemetalle

Wahrend sich die meisten anderen Metallpreise seit dem Jahresbeginn entweder kaum veréndert haben
oder sogar gefallen sind, ist der Nickelpreis um 25% gestiegen. Der wichtigste Grund fir den Preisanstieg ist
das in diesem Jahr eingefuhrte Exportverbot fir unbehandelte Erze aus Indonesien. Im Vorjahr hat China
laut Zoll noch tber 41 Mio. Tonnen Nickelerz aus Indonesien und 30 Mio. Tonnen aus den Philippinen
importiert. Dadurch ist die Produktion von Nickelguf3eisen in China um 40% auf rund 500 Tsd. Tonnen
gestiegen, was den massiven Produktionsiiberschuss und einen einhergehenden Preisverfall bei Nickel erst
ermdglicht hatte.

Indonesische Erzlieferungen sind fiir den Nickelmarkt also extrem wichtig und die Angste vor einer massiven
Angebotseinengung in den kommenden Jahren nicht unbegriindet. Diese Sorgen werden vom weltgrof3ten
Nickelproduzenten Norilsk Nickel geteilt, der bereits im 3. Quartal mit einem Angebotsdefitzit bei Nickel
rechnet, wenn die Erzbestande in China aufgebraucht sein werden. Eine gewisse Einengung sieht man
bereits im jungsten Rickgang der LME-Lagerbestande.

Doch ein weiterer nachhaltiger starker Preisanstieg bei Nickel ist noch keineswegs ausgemacht. Denn zum
einen hat China im Vorjahr weit Gber den Bedarf hinaus Nickelerze importiert, weshalb es dort noch sehr
hohe Bestande gibt, die fir viele Monate ausreichen wirden. Auch durften die Importe aus den Philippinen
wieder steigen. AuBerdem befinden sich die LME-Lagerbestande fur Nickel mit rund 277 Tsd. Tonnen nah
dem Allzeithoch. Wahrend der Verknappung in den Jahren 2006/07 lagen diese zeitweise unter 3 Tsd.
Tonnen. AuBerdem war der Preisanstieg aus unserer Sicht auch spekulativ getrieben, wobei die Anzahl
ausstehender Kontrakte seit Ende Februar um 25% bzw. Gber 60 Tsd. auf ein Rekordhoch bei fast 300 Tsd.
Kontrakten gestiegen ist.

Agrarrohstoffe

Der Kaffee Arabica-Preis ist gestern auf ein 2-Jahreshoch von 210 US-Cents je Pfund gestiegen. Kraftige
Regenfalle dirften in den kommenden Tagen die anlaufende Ernte in Brasilien verzogern. Die
Ernteschatzungen fur Brasilien werden angesichts der zu erwartenden Durreschaden immer weiter nach
unten revidiert. Mittlerweile kursieren bereits Schétzungen von 40 Mio. Sack. Erste Marktteilnehmer rechnen
daher inzwischen mit einem globalen Angebotsdefizit von 7 Mio. Sack.

Laut der brasilianischen Kaffeeindustrievereinigung Abic verfugt Brasilien zwar tber hinreichend
Lagerbestande, um eine geringere Ernte abzufedern. Mittlerweile werden aber auch Negativfolgen fir die
Ernte im nachsten Jahr befiirchtet. Laut Internationaler Kaffeeorganisation stieg die weltweite
Kaffeenachfrage im vergangenen Jahr um 2,7% auf 145,8 Mio. Sack. In diesem Jahr durfte der globale
Kaffeeverbrauch aufgrund der deutlich gestiegenen Preise merklich geringer ausfallen, was das Marktdefizit
reduzieren sollte. Auch wenn das Momentum kurzfristig fur einen weiteren Preisanstieg spricht, rechnen wir
mittelfristig wieder mit Preisen von unter 200 US-Cents je Pfund.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 7 Terminkurve MNickel (LME)
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GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark 9 Terminkurve Blei (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Preise
Energie 1) aktue i 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Brerd Blend 1075 s 5% A% 3%
WTI 1084 L42% 20% 31% =)
Benzin (56 101E 3 0o 4.0% & 5% S
(Gasdl 9003 0.o% 0.8% -0.5% %
il 55 3 EiRE fedes: 3 0.7% 3
Herasin 961.3 0.3% 22% -0.6% &%
LIS Erdnas | SmmBi) 456 1.5% 5,0% 1 5% 10f%
Inddust dermetalle 2)
Aumrarium 1892 1.8% 3.8% 8.1% £
Fupler BESs 0&% 0.8% 0% K-
Biai 12 1% 37% 3% s
Micke| 17080 23% 5.2% 10.6% 2%
Zion 23400 0% 1.2% 24% L)
Zirk 2040 0.5% 20% 21% %
Edelmetalle 3
Gold 12189 05% 1.2% -2 2% &
Gold {iEtoz) S48 8 0.4% 02% -0.2% B
Sdhar 0 0.8% 0.2% -4 0% I
Fiain 1458 8 1.1% 4% -0 5% &%
Falladium 7811 1.1% 0.2% 25% 10%
Agrarvchstoffe 1)
Wesizen [LIFFE, &) 2083 04% 0.7% 0.1% o
Weizen CBOT BE2 3 =1.0% 22 0.3 o
Wais 5003 0% 01% 5% 16%
Sojabohren 1482 3 09% 075 4.4% 14%
Baumwolle 03 A1% 02% 3% ™
Zucker 17.68 03% 4.4% =150 B
Kalfes Arshica 2084 1% 7.8% 1.5% aE%
Kakaa (UFFE £t} 1852 A.0% 07% 01% B
Wihrungen 3
ELIRFLESED 1.3336 1) 1.4% 0 1%
Lagerbestdnde
Energie* akduell 1Tag  1Weche 1 Monat 1 Jahr
Fakal S22 = 1.1% 5.6% =1%
Benzin 210435 - -2 A% -81% -E5
Destillate 113194 - 0.2% -1.1% 0%
Etfancl 16407 - 3.4% -1.2% 8%
Rohal Cushing = = - 1.3% A14.1% 455
Erdgas 6 - 0.5% -30.9% S5
Gasdl (ARA) 1412 - =13.5% -25. 7% -A43%
Benzin [ARA) 1082 . 1.3% 10.4% 14%
Invclust anmet alle =
Aluminium LME S3R07TE0 01% 0.2% 1.4% %
Shanghai 381348 - 2.6% 34.5% -24%
Kipfer LVE 250025 03% A% 5.8% 5%
COMEX 18045 1.68% =10.5%: 551% -F i
Shanghai 172370 . 11,00 A31% 2%
Blai LME 202400 000 0.4% -0 7% o,
Nicke| LME 278844 0.4% -1.4% 28% B5%
Zinn LME o440 0% 2% 2 5% 3585
Zink LME B1700 A% 20% 3% 2B
Sharghai DEANEE . 07% 0.8% AT
Edelmetale
Gold 531 TH il 0.3% -08% 8%
Sibar G425 0.0% 04.%% 0.4% 1%
Plain 0 000 1.25% 4.2% 858%
Palladium el 0.0% 27% 14% -2%

Quealle: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporatas & Markeis

varanderungen gagenubar Vorpariods in %

" MonatsFooward, * LME, 3 MaongtsForward, ™ Kessa

Rohdlin USD je Barrel, Qlprodubite und Industnemeatalle in USD @ Tonne,
Edelmetalle in UED je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffal,
Saurmeecdle, Zucker und Kaffae Arabica in US-Cants @ Phund

¥ US-Lagerbestande Rohdl, ﬁ'.'llprnd.lhbe urd Etharal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfult, ARA-Bestands in Ted. Tonnen

'™ Tennen,"™ ETF-Bestdnde in Ted 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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