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Palladiumpreis steigt auf 13%2-Jahreshoch

19.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen leicht erholt bei knapp 102 USD je Barrel, nachdem er gestern erneut
um mehr als zwei US-Dollar nachgab und bei 101,1 USD je Barrel ein neuerliches 13%2-Monatstief markierte.
Der Abwartstrend der vergangenen Wochen, welcher am letzten Freitag kurzzeitig unterbrochen wurde, setzt
sich somit fort. Nach wie vor belastet eine Kombination aus einem reichlichen verfligbaren Angebot, einem
Mangel an Angebotsausfallen und einer schwachen Nachfrage der Raffinerien. Dazu verstarken die
spekulativen Finanzanleger durch ihren fortgesetzten Rickzug die Abwéartsbewegung.

Laut gestern verotffentlichter Daten der ICE verringerten sich die spekulativen Netto-Long-Positionen bei
Brent in der Woche zum 12. August um weitere 28 Tsd. auf 78,5 Tsd. Kontrakte. In finf der letzten sechs
Berichtswochen kam es zu einem starken Positionsabbau. Seit dem Rekordniveau Ende Juni / Anfang Juli
sind die Netto-Long-Positionen um 67% gefallen und befinden sich mittlerweile auf dem niedrigsten Niveau
seit November 2012.

Da der Brentdlpreis nach dem Stichtag der letzten Datenerhebung weiter gefallen ist, dirften die
Netto-Long-Positionen aktuell noch niedriger sein. Der Grol3teil der spekulativen Anleger dirfte inzwischen
ausgeschieden sein, so dass der Verkaufsdruck von dieser Seite nun nachlassen sollte. Der
OPEC-Basketpreis handelt erstmals seit einem Jahr unter 100 USD je Barrel. Die OPEC dirfte einem
fortgesetzten Preisverfall nicht tatenlos zusehen, was einem weiteren Preisriickgang entgegenstehen durfte.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger verstirken Abwirtstrend bei Brent
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Edelmetalle

Der Palladiumpreis stieg gestern erstmals seit Ende Februar 2001 zwischenzeitlich wieder Gber die Marke
von 900 USD je Feinunze. Seit Jahresbeginn hat der Preis um rund 25% zugelegt. Nachdem in den ersten
Monaten des Jahres der Streik in der stidafrikanischen Minenindustrie die Preise in die Héhe getrieben
hatte, profitieren die Notierungen aktuell von Sanktionsspekulationen im Zusammenhang mit der
Ukraine-Russland-Krise:

Meldungen zufolge plant der Kreml im Falle von weiteren Wirtschaftssanktionen des Westens ein
Importverbot fur Autos aus Westeuropa und den USA. Denkbar wére jedoch auch, dass Russland als
weltgroR3ter Palladiumproduzent seine Palladiumlieferungen reduziert und somit zu einer weiteren
Anspannung der globalen Marktsituation beitrégt. In diesem Falle dirfte der Palladiumpreis noch weiter
steigen.

Das Silber-Fixing, das urspriinglich im Jahr 1897 eingefiihrt und seit 1999 in telefonischer Abstimmung unter
drei und seit Mai sogar nur zwei Banken stattfand, wurde am letzten Donnerstag eingestellt. Der neue
Preisfestsetzungsmechanismus fur Silber findet nach der Entscheidung der LBMA seit Freitag auf
elektronischer Plattform der CME unter Aufsicht und mit informationstechnischer Unterstiitzung von
Thomson Reuters statt.

Wir sehen darin nicht eine "Zeitenwende", sondern eine Weiterentwicklung, die einer hdheren Transparenz
und Akzeptanz dienen wird. Im Falle einer breiten Akzeptanz durfte man tGber ein &hnliches System bei den
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anderen Edelmetallen, vor allem Gold, nachdenken.

Industriemetalle

Nachdem Freeport McMoRan, der Betreiber der ,,Grasberg“-Kupfermine in Indonesien, letzte Woche seine
Ausfuhren von Kupferkonzentrat wieder aufgenommen hat, sind die Schmelz- und Verarbeitungsgebthren
(sog. TC/RCs) am Kassa-Markt merklich gestiegen, was auf eine reichhaltige Verfligbarkeit von
Kupferkonzentrat hindeutet. Die internationalen Kupferproduzenten haben den chinesischen Schmelzen
Handelskreisen zufolge in der letzten Woche 110 USD je Tonne bzw. 11 US-Cents je Pfund zur Produktion
von Kupferraffinade gezahlt. Ende Juli waren es demnach "nur" 95 USD je Tonne.

Gemal Industriekreisen kénnten die TC/RCs schon kurzfristig bis auf 120 USD je Tonne steigen, da neben
den nun wieder laufenden indonesischen Lieferungen auch verstarkt Kupferkonzentrat aus der "Oyu
Tolgoi"-Mine in der Mongolei vor allem am chinesischen Markt angeboten wird. Sollten die Konzentrate
zugig zu Kupferraffinade verarbeitet werden, konnte es auch im letztgenannten Marktsegment zu einer
Entspannung der Angebotssituation kommen, welche die globale Angebots-Nachfrage-Lage wohl wieder
mehr ins Gleichgewicht ricken wirde.

Die International Copper Study Group wird aber wohl in den nachsten Tagen fiir die ersten funf Monate des
Jahres noch ein hohes Angebotsdefizit berichten. Eine Entspannung der Marktlage durfte zunéachst stark
steigenden Preisen entgegenstehen. Heute Morgen wird Kupfer allerdings wieder tiber 6.900 USD je Tonne
gehandelt.

Agrarrohstoffe

Der Uberschuss am globalen Kautschukmarkt soll 2015 mit 202 Tsd. Tonnen um 46% niedriger sein als im
noch laufenden Jahr. Dies schéatzt die International Rubber Study Group (IRSG). Fir 2013 und 2014 werden
die Uberschiisse mit 650 Tsd. und 371 Tsd. Tonnen angegeben. Im Frihjahr hatten Verlautbarungen fiir
Unsicherheit gesorgt, wonach die IRSG fir 2014 eine Ausweitung des Uberschusses erwarte.

Nun erlautert die IRSG aber, dass sie 2014 einen niedrigeren Uberschuss als 2013 erwartet, da die
niedrigen Preise die Ernte ("tapping") unattraktiver machen. Zudem gibt es politische Bestrebungen, die
Produktion zu verringern und damit die Preise zu stltzen. Bisher fuhrt dies aber nicht zu einem Anstieg des
Kautschukpreises in Singapur. Vielmehr gab der Preis dort seit Monatsbeginn um weitere 4,8% auf aktuell
164 US-Cents je Kilogramm nach. Der Preis ist damit so niedrig wie zuletzt im Sommer 2009.

Insgesamt recht gunstige Witterung und ein ausreichend hohes Preisniveau, um eine gute Pflege der
Plantagen zu ermdglichen, sollte in Vietnam ab Oktober zu einer weiteren hohen Ernte an Robusta-Kaffee
fuhren. Schatzungen liegen meist bei 1,65 Mio. Tonnen. Es gibt aber auch Stimmen, die die Ernte mit 1,71
Mio. Tonnen auf dem Niveau der Rekordernte 2013/14 erwarten. Wir gehen daher nicht davon aus, dass der
Robusta-Preis in absehbarer Zeit nochmals die Marke von 2.000 USD je Tonne erklimmen wird, Uber der er
sich zwischen Méarz und Juli zumeist befand.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRaFIK 12 Terminkurve Weizen (Paris)

B 7 154 9
540 - 150 1
B N
810 el el
=~ 182 1

m.

/ 178
550 1 174
520 - T T T T T T T T 170 ' ' ' T v v v J

1M ™ 114 17 i 1} A M ™ 1T 13 1EM 150 21

Rl oy e e var airmen Micnal

Queile: CEOT, Bloambaig, Cammerzhank Commisies & Markists

GraAFIk 13 Terminkurve Mais (CBOT)

aktund == == yoroinerVioche wor einem Monat

Qisalle: MATIF, Biembeng, ComrmerTiens Coponaies £ Markals

GraFik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

480 4 1300 4
440 1 1250 1
1200 1
420 4
1150 1
“a 1100 4 \.
20 - “"-.'h___-——l‘:&
360 T L e e L S 100k
1M aM 1TM 24M WA m ™ 12 1EM 248 28N

s i | — oy g Vodhe vor ginem Monal
Gueds: CEOT, Boonbarg, Sommerzbank Corporates & Markeds
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Preise
Energie 1) achuell 1Tag  1'Woche 1 Momnat 2014
Brent Blend 10 8 -1.5% ERL -5.0% B%
WTI 6.4 -1.0% A0.4% . 2%
Eanzin (93 93210 0% «Z2.3% S51% 3%
Gasdl 8535 -1.5% 5% 3.1% 0%
Diesal 703 -1.7% -30% 2.6% 0%
Earosin g92e8 =1, ™% «39% 2.7 % g%
US-Erdgas (mmEu 74 0.4% - A% -3.6% -10%
Industriemetalle 2
Aluminium 2014 1.0% ~1.40% 2.5% 12%
Fupfer GBS 0.5% 8% A% A%
Elul 238 0,0%: «1.5% 1.6% 0%
Mickal 13455 0.5% A% 0.6% 3%
Zinn 22435 0.2% 0.1% 1.6% 0%
Zink a8z 0.4% 1.6% £2.1% 12%
Eclelmeeialle 3}
Geld 1298 4 -0.5% 07% 0.5% %
Gold {Elaz) T 0.5% -08% 0.0% 1%
Silber 185 0.3% 1.3% 5.8% 1%
Platin 144413 <0.8% «1.3% 2. 5% 5%
Paladiim 928 0.5% 1.8% 1.5% 25%
Agrarmohstoffe 1)
Vialzan (LIFFE, €M) i7is -1.7% -0.3% -4, 7% -18%
Vigizan CBOT 554.3 -1.6% 1.0% 3.6% A%
Mais. 5 -1.5% 0% 2.5% 42%
Segbohnan 11155 1.2% 08% 1.0% -15%
Baurrwulie G35 0. 4% 1.0% 5. 4% 24%
Zucker 15.05 -1.5% 21% =T 4%
Kallan Arabich 1821 0.0% 1.8% 12.0% T4%
Kakza (LIFFE, £ 2078 0.0% 255 75% 20%
Wahrangen 3
EUR/USD 13384 0. 5% 1% -1.5% A%
Lagerbestinde
Erergie” akituel 1Tag  1Weache 1 Monat 1 Jahr
Rohsl TR - 0.4% R 2%
Barzin H12EE - £0.5% DA% A%
Destilabe 122802 - =B D% 5%
Ethanal 17 TEd - -2 -2 9% a%
Rkl Cushing 18400 = 2.3% S121% S52%
Erdgas 2467 = 3% 220% -18%
Gasbl (ARA] 2704a - 1E8% 43% 3%
Banzin {SEA) 24 - -4, 5% -B3% A%
Irvdbusiri emmetalle™
Alumirduen LME 4BBI1FS 0,3% 0.5% -1 6% -10%
Sharghal 50383 - -1.3% -rT% 4%
Kupfar LME 141275 0.0% D% -104% -TE%
COMEX 25553 0.0% A0% 7% -50%
Shanghai EBE3 - -A41% 1475 4%
Bloi LME T1S6TS 0.0% D1% DA% 13%
Hickal LME p45E4 0.7% 20% 455 5%
Zirn LME 12750 0.0% 01% TA% A%
Zirk LME TITACD 01% 4.4% 122% -20%
Shanghai 182687 . 3.4% BA% -25%
Edalrmatalls™"
Gald 556410 0.1% 0.7% D% 1%
Sibar BIOTS 0.0% 0.1% 0.1% 2%
Piatin 2841 £.1% 0.0 0.4% A%
Palladium 3073 A.1% £ 2% 1) W%

Quebe: DOE, Pk, LME, COMEX, SHFE, Blrombery, Commerzhank Carporates & Mankers

‘Woranderungen gn?_unuber ‘aorperiode in %

" MioratsForvard, ©' LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetalle in USD je Tanne,
Edelmetale in USD @ Fainunzs, Gelreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheflal,
Baumwelle, Zucker und Kaffee Arabics in US-Cenbe @ Plund

* US-Lageibestinds Rohél, Slarodulds und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbesthnds in Mrd. Kubikiu®, ARA-Besidnde in Ted. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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