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Ukraine-Konflikt halt die Markte weiter in Atem

06.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben zum Auftakt in die neue Handelswoche um ca. 1 USD nach. Brent handelt am Morgen
unter 108 USD je Barrel, WTI ist wieder unter die Marke von 100 USD je Barrel gerutscht. Preisbelastend
waren Nachrichten eines steigenden Olangebotes aus Libyen. Wie wir bereits gestern geschrieben hatten,
wurde die Blockade des zweitgréRRten Olfeldes in Libyen am Wochenende beendet. Zwar verhindern derzeit
noch Proteste an einer Pipeline die Wiederaufnahme der Olproduktion.

Mit der erzielten Einigung ist aber ein groRes Hindernis fiir die Wiederinbetriebnahme des Olfeldes mit einer
Produktionskapazitat von 340 Tsd. Barrel pro Tag aus dem Weg geraumt worden. Aktuell liegt die
Olproduktion in Libyen nur bei 250 Tsd. Barrel pro Tag, da neuerliche Proteste zwei kleinere Olfelder im
Osten Libyens lahmlegen. Dies zeigt einmal mehr, wie schwierig und uneben der Weg zu einer
Normalisierung der Olproduktion in Libyen ist. Der Brentolpreis diirfte dadurch unterstiitzt bleiben.

Auch die Eskalation in der Ostukraine spricht fur eine Preiserholung. Ukrainische Streitkrafte haben bei
Kampfen in der ostukrainischen Stadt Slawjansk mehrere pro-russische Separatisten getotet. Die Frage wird
sein, wie Russland darauf reagiert. Russland durfte anlasslich der am Freitag stattfindenden Siegesfeiern
zum Ende des Zweiten Weltkrieges seine Muskeln spielen lassen. Dabei ist auch eine Militarparade auf der
Krim geplant, an welcher angeblich auch Prasident Putin teilnehmen will. Dies wirde die Spannungen
zwischen Kiew und Moskau sowie zwischen Russland und dem Westen weiter verscharfen.

Edelmetalle

Der Goldpreis zeigt weiter relative Starke und hélt sich heute Morgen nur unweit seines gestern
verzeichneten 3-Wochenhochs von 1.315 USD je Feinunze. Unterstitzt wird der Preis wohl durch die
merklich gefallene Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen. Bezieht man die US-Inflationsrate mit in die
Gleichung ein, dirften die Realzinsen in den USA aktuell unter 1% liegen, was die Kosten der Goldhaltung
minimiert.

Wir haben jedoch Zweifel an der Nachhaltigkeit des jingsten Preisanstiegs, da es weiterhin zu
ETF-Abflissen kommt - so auch gestern. Der Preisanstieg diirfte im Wesentlichen spekulativ getrieben sein
und somit auf wackeligen Beinen stehen.

Gemal Daten der US-Munzanstalt wurden in den USA im April 38.500 Unzen Goldmuinzen verkauft. Dies
waren zwar 82% weniger als im Vorjahr, im Vorjahresmonat wurden aber auRergewdhnlich viele
Goldminzen abgesetzt. Denn im April letzten Jahres brach der Goldpreis zwischenzeitlich um tiber 15% ein,
was zu einem Ansturm von Privatinvestoren auf Goldmunzen fiihrte. Im April 2014 wurden zudem mehr
Goldmiinzen verkauft als in den beiden Monaten zuvor.

Die Absatze von US-Silbermtinzen sind dagegen im letzten Monat im Vergleich zum Vorjahr um 12% auf 4,6
Mio. Unzen gestiegen. Offenbar erachteten die Privatinvestoren das niedrige Silberpreisniveau - der Preis
fiel zwischenzeitlich unter 19 USD je Feinunze - als sehr attraktiv und haben entsprechend Miinzen gekauft.

Industriemetalle

Nach dem Bankfeiertag in Grol3britannien gestern starten die Metallpreise am Morgen weitgehend
richtungslos in die Woche. Einzig Nickel sticht wieder hervor, das auf ein Wochenhoch von rund 18.500 USD
je Tonne steigt. Damit hat der Nickelpreis nach einer kurzen Atempause offenbar seinen Aufwartstrend
wieder aufgenommen. Nach wie vor sind es vor allem Angebotsausfélle und Sorgen vor weiteren
Lieferunterbrechungen, die den Nickelpreis nach oben treiben. Dabei spielen Indonesien und Russland die
Hauptrollen.

Wie die indonesische Statistikbehérde am Freitag berichtete, verzeichnete das Land im Marz bereits den
zweiten Monat in Folge einen Handelsbilanziberschuss, obwohl seit Mitte Januar das Exportverbot fur Erze
besteht. Damit hat der Druck von dieser Seite nachgelassen, dass die indonesische Regierung das
Exportverbot lockern wird. Vor allem China wird sich daher wohl dauerhaft nach alternativen Anbietern
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umschauen missen.

Auch nachfrageseitig erhélt der Nickelpreis derzeit Unterstitzung. Gemaf der Edelstahlabteilung des
Verbands der chinesischen Spezialstahlhersteller ist in China die Edelstahlproduktion im ersten Quartal im
Vergleich zum Vorjahr um 15,4% auf 5,08 Mio. Tonnen gestiegen. Das auf die Analyse der Stahiméarkte
spezialisierte Research-Institut MEPS erwartet, dass die Edelstahlproduktion auf globaler Ebene in diesem
Jahr ein neues Rekordhoch von 39,5 Mio. Tonnen erreichen wird. China soll demnach die Halfte dazu
beitragen.

Agrarrohstoffe

Die Hitze in wichtigen Weizenanbaustaaten wie Kansas und Oklahoma in der vergangenen Woche hat den
Zustand der Winterweizenpflanzen in den USA weiter verschlechtert. Nach 33% in der Vorwoche attestiert
das US-Landwirtschaftsministerium nun nur noch 31% der Pflanzen einen guten oder sehr guten Zustand.
Damit ist der Pflanzenzustand fiir diese Berichtswoche so schlecht wie zuletzt 1996. Dies und die sich weiter
verscharfende Lage in der Ukraine geben dem Weizenpreis zusatzlich Auftrieb.

Die US-Maisaussaat hinkt mit 29% der Flache noch immer dem Fiinf-Jahres-Durchschnitt von 42%
hinterher.

Auch der Baumwollpreis steigt in Reaktion auf niedrigere US-Ernteschatzungen fur 2014. Auf
Schlusskursbasis notiert Baumwolle mit knapp 95 US-Cents je Pfund so hoch wie zuletzt im Februar 2012.
Der Nationale Baumwollrat reduzierte seine Schatzung fiir die US-Ernte auf 15,25 Mio. Ballen, nachdem er
im Februar noch von 16,4 Mio. Ballen ausging. Grund ist die Durre im wichtigsten Anbaustaat Texas sowie
im drittgroRten Anbaustaat Kalifornien.

Das Wetterphdnomen EI Nino kénnte fur zuséatzliche ErnteeinbufRen sorgen, da es zur Erntezeit im Suden
der USA mit Uberdurchschnittlichen Regenféllen einhergeht. Bereits im April hatte das
US-Landwirtschaftsministerium die US-Produktion des Jahres 2013 nach unten korrigiert. Dies hatte
gemeinsam mit den anhaltend recht robusten US-Exporten die Angst vor einer weiteren Verknappung der
US-Angebotslage geschiirt.

GRAFIK DES TAGES: US-Weizenpreis steigt auf hdchstes Niveau seit uber einem Jahr
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
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GrAFIK 3 Terminkurve Aluminium {LME}
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (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 & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrarFk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) altuall 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Ereni Blend 177 0 6% A.7% 0.5% %
WTI 955 0.3% A8 -1.7% 1%
Benzin (851 1011.3 4% -2 5% 38% A%
Gasal BEa.0 -1 5% -2 1% 0.8% -5
Digsel 9248 1.5% 1% 30 - 3%
Kerosin oEa5 080% 1.0 39% -5%
LIE-Erdgas | SmmBn) 468 0.5% -2 &% G2% 1%
Iroclui 5f risrroeet alle 2}
Ay 176G 0.1% 2 -1.8% 1%
Kupfer 6719 1.1% 8% 1.1% -5
Elai i =] 0% -1.6% 1.9% -5%
Mickz 18270 0.1% 21% 133% 4%
Zirn 23056 1.1% 2% -0.5% %
Zirk 2040 0.%% A,1% 208 1%
Edelmetale 3
Gold 13103 0E% 1.1% 0.5% %
Gold (gog) G443 0.8% 0.6% .05 B
Sibar 126 0E% 0.5% -2 %
Flafn 14438 0.6% 1.5% fals: 3 %
Pal lasdium B171 0.7% 1,1% 2% 14%
Agrarrchstolie 1)
Weizen (LIFFE, &) 2158 0.7 0.2 50% A%
Waizmn CBOT T80 1.8% 2% 23% 21%
Mais 5080 1 % -1.5% 0.9% 20%
Sojebabhnen 14633 0.5% 36% -1,0% 13%
Baurmvdle 948 0.1% 01% 22% 12%
Zucker 17.47 0.1% A% 0.7% =3
Halles Arsblea 2053 1.0% 0.3% 10.9% BEY
Kakac (UFFE. £1) 1822 0.0% 0. 7% -2 8% 5
Wihrungen 3
ELIRSLISD 13875 0%, 0.5% 1.0% 1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Fiohé| 256357 - 0.4% 4.4% 1%
Benzin 211572 - 0.,7% 26% I
Deslillsie 11444 - 1.7% 1.6% 1%
Ethanal 1722 - 4.0% 10000 1%
Rahé| Cuishing 25428 - 2.4% A0T% L.
Erdigas o9& - 21% 25% -45%
Gassl (ARA) 1645 - 6.8% -5. 7% 3%
Banzin [ARA) 808 - -18.7% -28.0% 1%
Inschuest rismet al ™
Awrinium LME E34TTS0 0.1% 0.0% -01% 2
Shanghai AT 50 - £.5% 9.1% -1 0%
Kupfer LME I o0.5% 3,00% A% o
COMEX 16052 -0.4% 38% A% T
Snanghai 1 (055 - 1.0 46 E1%
Bl LME 190675 0.0% 1.5% 4% %
ke | LME 2TEE28 0.1% 0.7% -6 5T
Znn LME A 0.0 7.9% -1.1% 3%
Ziik LME TETE00 0.5% 2.0% 7% 27%
Shanghai 247538 - £2,1% -8.3% RE.
Edelmetalie™**
Gald 5540 0% 5% -1.5% -E4%
Siber 636845 .05 0.1% .0m i
Palin 673 Wl 3 0.5% 32% £
Fallad um 2505 -0.7% 0.4% 19:6% 1 6%

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

‘wardnderungen gagendber Vorpariods in %

" MonatsForward, © LME, 3 ManetsForsard, ™ Kessa

Rohal in USD ja Barnel, Glpradulcs und Industnematalle in LSD j@ Tanns,
Edelmatalle in LED je Feinunme, Gedreide und Sajabohnen in US-Cenbs je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cants @ Plumd

* US-Lagerbeskande Rohal, ':'.'llprnd.lhbe urid Etharal in Tad Barrel,
WUE-Erdgacbestdnda in Mrd, Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen,”* ETF-Bastanda in Tsd Unzan

© 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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