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Streik in sudafrikanischer Platinindustrie vor
dem Ende?

22.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brent-Olpreis verteidigt wegen der anhaltenden Unruhen in der Ostukraine das Niveau um 110 USD je
Barrel. Jedoch ist der jliingste Preisanstieg auch stark spekulativ getrieben. Laut ICE haben die
Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen per Mitte April in einer Woche um 33,1 Tsd. Kontrakte bzw. 23,6%
erhoht. Damit sind die Anleger so positiv gestimmt wie schon seit September nicht mehr, was auch die
Gefahr von Gewinnmitnahmen birgt, wenn sich die geopolitische Lage nicht mehr weiter zuspitzt. Denn die
Versorgungssituation am Olmarkt bleibt trotz der fehlenden Lieferungen aus Libyen weiter sehr gut. Dazu
tragen neben der héheren Produktion der Golfstaaten und der USA auch die seit November gelockerten
Sanktionen gegen den Iran bei. So hat China aus dem Iran im 1. Quartal mit 557,6 Tsd. Barrel tglich 36,2%
mehr importiert als vor einem Jahr.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen stark auf steigenden Brent-Olpreis
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Quisite ICE, Blaambeny, Cowmmerzbany Corperatas & Markars

Nach der Meldung zu den US-Gaslagerbestanden am Donnerstag sind die Gaspreise auf ein 8-Wochenhoch
von fast 4,8 USD je mmBtu gestiegen. Der Lageranstieg ist zuletzt deutlich unter den Erwartungen und dem
5-Jahresdurchschnitt geblieben, nachdem die Vorrate zum Ende der letzten Heizsaison im M&rz mit nur 822
Mrd. KubikfulR auf den niedrigsten Stand seit 2003 gefallen waren. Um ein einigermalf3en komfortables
Niveau bis zum Start der Heizsaison im Oktober zu erreichen, sind rekordhohe Lieferungen notwendig. Die
US-Produktion wird dabei kaum ausreichen, weil sie wegen des Preisriickgangs in den letzten Jahren seit
knapp zwei Jahren lediglich stagniert bzw. nur geringfugig steigt.

Edelmetalle

Gold profitiert nicht von der sich weiter zuspitzenden Lage in der Ukraine und handelt heute Morgen klar
unterhalb der Marke von 1.300 USD je Feinunze. Dies kdnnte zum Teil noch dem merklichen Renditeanstieg
10-jahriger US-Staatsanleihen Ende letzter Woche geschuldet sein. Darlber hinaus verzeichnen die
Gold-ETFs weiterhin beinahe taglich Abflisse. Im April waren es bislang Uber 24 Tonnen. Die spekulativen
Finanzanleger haben sich bei Gold ebenfalls weiter zuriickgezogen. In der Woche zum 15. April wurden die
Netto-Long-Positionen die vierte Woche in Folge auf mittlerweile 73 Tsd. Kontrakte abgebaut. Dies
entspricht einem 2-Monatstief. Dem Goldpreis blast also nach wie vor Wind ins Gesicht.

In die Lohnverhandlungen in der stidafrikanischen Platinminenindustrie ist Uberraschend Bewegung
gekommen. Anglo American Platinum und Impala Platinum haben der radikalen Gewerkschaft AMCU ein
neues Angebot unterbreitet. Demnach sollen wie von AMCU gefordert die Einstiegsgehélter bis Juli 2017 auf
12.500 ZAR pro Monat verdoppelt werden. Die Unternehmen haben damit gegenuber der Gewerkschaft klar
nachgegeben. Offenbar wollen sie den Streik um jeden Preis beenden. Wie die dadurch entstehenden
zusatzlichen Kosten aufgefangen werden sollen, scheint unklar, denn eigenen Angaben zufolge kénnen sich
die Unternehmen die héheren Gehalter kaum leisten. Weitere Gesprache zwischen den Produzenten und
AMCU sind fur heute angesetzt.
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Industriemetalle

Mit Ausnahme von Nickel zeigen sich die Industriemetalle nach den Osterfeiertagen relativ verhalten. Kupfer
zum Beispiel handelt um die Marke von 6.600 USD je Tonne. Die spekulativen Finanzanleger bleiben Kupfer
gegeniber skeptisch gestimmt und haben in der Woche zum 15. April ihre Netto-Short-Positionen wieder
leicht auf 14,8 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Aluminium halt sich konstant bei rund 1.860 USD je Tonne.
Wenig Bewegung ist derzeit auch in den physischen Aluminiumpramien.

In Europa mussen gemaf Daten von Platts weiter 310-325 USD je Tonne (exklusive Zolle) gezahlt werden,
in den USA sind es 18,4 US-Cents je Pfund (entspricht etwa 405 USD je Tonne). Nickel verteuert sich
dagegen immer weiter und erreicht heute Morgen mit gut 18.200 USD je Tonne den hdchsten Stand seit 14
Monaten. So wird das hauptséachlich in der Edelstahlindustrie verwendete Metall vom Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine und damit einhergehenden Sorgen Uber Angebotsausfalle getrieben.

Die wahrscheinlich groRere Rolle spielt aber das Verbot von Erzexporten in Indonesien. Immer mehr
Marktteilnehmer erwarten daher sogar ein Angebotsdefizit am globalen Nickelmarkt in diesem Jahr. Gemaf
Daten der International Nickel Study Group Ubertraf das Angebot in den ersten beiden Monaten dieses
Jahres aber noch die Nachfrage. Im Februar betrug der Angebotsiiberschuss demnach 16,3 Tsd. Tonnen,
im Januar 18,9 Tsd. Tonnen.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis in Chicago fiel gestern wegen verbesserter Wetteraussichten um 3,4% knapp unter die
Marke von 670 US-Cents je Scheffel. In einigen US-Anbaugebieten fiel bereits ersehnter Regen und auch
fur die nachsten beiden Wochen wird dringend bendétigter Niederschlag vorausgesagt. Dies gilt insbesondere
fur Kansas, Oklahoma, Texas, Colorado und Nebraska, die alle zu den wichtigsten Anbaustaaten fur
Winterweizen zéhlen. Damit keimt die Hoffnung, dass sich der méRige Zustand der Winterweizenpflanzen
Uber die ndchsten Wochen merklich verbessern kdnnte. Derzeit liegen die Bewertungen auf ahnlich
unbefriedigendem Niveau wie zum Vorjahreszeitpunkt.

Nur 34% der Pflanzen sind in gutem oder sehr gutem Zustand — im funfjahrigen Durchschnitt waren es 49%
—, wahrend 33% mit sehr schlecht oder schlecht bewertet werden. Dass in der vergangenen Woche die in
den USA zum Export freigegebene Weizenmenge unter den Erwartungen geblieben war, driickte den Preis
ebenfalls.

Auch die Mais- und Sojabohnenpreise wurden mit nach unten gezogen. Deren Aussaat hat in den USA
aufgrund kuhler Witterung in vielen Gebieten mit Verzégerung begonnen. Allerdings war im Vorjahr der Start
der Aussaat noch starker hinter dem langjahrigen Durchschnitt zurlick geblieben. Trotzdem wurde eine
Rekordernte eingebracht. Zudem durften die h6heren Temperaturen nun einen ziigigen Fortgang der
Aussaat ermdglichen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 2; Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grask 10; Terminkurve Qlmarkt (Brent)
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GraFie 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16; Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17: Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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SraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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SrAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enargie 1) aktundl 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Brent Blend 1100 D4 0.5% 26% 1%
Wl 1044 DA% 0.2% 4.8% %
Benain (B3] 10328 2% 1. 4% 10.2% %
Gesil a253 D0 1.7% 25% 2%
Diasal 8383 LES 1.5% 4.3% 2%
Kerasin G770 0.4% 21% 5% %,
5-Erdgas (SimmEh) 4,70 0.5 32% 01% 1%
Industriemetaile 2)
Aluminium 18455 -0 5% 0.2% 9.1% A%
Huptar (R 1. 5% 0.8% 2.4% -1
Blei 2142 0.0% 28% a.7% 3%
Mickel 1Taxs 0.4% 4.8% 13.3% 3%
Zinn 23405 0.2% 01% 25% %
Zink e S 0.5% 21% B.0% 1%
Edlelmatalls 3
Gald 12683 Riky -1.0% =3.4% TR
Gold (€oz) 89352 0.2% 1.9% =0.7% T%
Silbar 184 0% 1.1% -4.5% 0%
Platin 14023 0E% -1.9% =1.6% I
Palladium Tre8 -21% -1.4% -1.4% )
Agramrohstoffe 1)
‘Wlzizen (LIFFE, €1) 2073 Dos% 3.4% 1.8% 1%
Waizan CROT 6755 A% 2.3% 21% 12%
Mais 45348 1.3 A1.5% 2.5% 18%
Sojabahnan 1487 3 -1.0% 5% 6% 16%
Baumwilie 522 0.5% 0.2% -0.5% 10%
Zuckar 1753 1.0% A1.0% 4.0% %
Kaffae Ambica 156 2 -24% 55% 16.4% B0
Kakao (LIFFE, £1) 1881 1.%% 0.3% 0.1% b
Wihrungen 3}
EUR/SD 13763 0.1% 0.1% -0.3% 0%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  iWoche 1 Monat 1 Jahr
Rakal 384135 - 2.6% 6.5% 2%
Benzin M0xE2 - 01% -B.0% B )
Drestilabe 111916 - 1.1% =1.6% 5%
Ethanc 15662 - -2 E% 0.3% -0
Raohdl Cushing FEE2E = 2 6% 129% 4%
Erdgas BSD - 29% AB1% )
Gasal (ARA) 1573 - 11.4% -14.8% -35%
Banzin (A RA) =) - 15 7% -16.3% -12%
Indu striemetal le**
Aluriifium LME 530050 0% -0.6% -1.6% 3%
Shanghai ADEE08 - 2E% 240% I
Kupfer LME 241825 0. 2% -26% -3.0% B %
COMEX 16632 0. 2% -0.5% A0.5% -TE%
Shanghal 132477 - -1.2% -AT8% -4
Elai LMWE 1898725 -0 5% -1.6%: -1.0% -24%
Mickal LME IITTE 0% 0.3% 21% B0
Zinm LME =1 £ 0% 0.8% 0.8% -
Zink LME Tee4an -0 8% -2.0% 2.3% -2
Shangnal 253628 - -3.0% -F.3% -16%
Edelmetalle™™
Gold SETEE 0.1% 0.7% =1.6% =25%
Silber BIJEES 0.0% 01% 01% 2%
Flain 2851 O OF% 1.2% 4.0% k-
Falladum 2465 0% 4.1% 17.2% 12%

Qualle: COE, PJK, LME. COMEX, SHFE. Bloomberg. Commerzbank Corporates & Markets

‘erdnderungen geglenl'.lb-er ‘Warperiode in %

" MonataForward, ©' LME. 3 MonateForward, ™ Hessa

Rohal in USD ja Barmal, Glpraduice und Industnematalle in LSD @ Tanns,
Edelmatalle in USD jo Feimnunze, Gelraide und Sajabohnen in US-Cenbs jo Scheffal,
Baumweolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Pfund

* US-Lagerbestdnde Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastdnda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen, ™ ETF-Bestande in Tsd Uinzen

© 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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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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