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Preise von EZB-Mal3nahmen weitgehend
unbeeindruckt

05.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent6l notiert am Morgen bei knapp 102 USD je Barrel und zeigt sich damit von den gestrigen Ereignissen
(siehe Edelmetalle) ziemlich unbeeindruckt. Die auf den ersten Blick Uberraschende Immunitat erklart sich
zum einen damit, dass der Rutsch des Euro-Dollar-Kurses unter 1,30 eher einer Euroschwéche
zuzuschreiben ist als einer Dollarstarke und damit das alte Korrelationsmuster "Starkerer Dollar - billigeres
OI" nur bedingt greift. Zum anderen stiitzen die jiingsten Fundamentaldaten.

So sanken in den USA in der letzten August-Woche die Rohélvorrate um 910 Tsd. Barrel und damit etwas
starker als erwartet. Vor allem aber die Benzinvorrate sind massiv abgebaut worden: Mit 2,3 Mio. Barrel war
der Rickgang fast 1 Mio. Barrel hoher als erwartet. Die eigentlich positive Nachricht ist, dass dies einer
kraftigen Benzinnachfrage zu verdanken war, die 3,6% hdher war als im Vorjahr, was teilweise allerdings
auch durch die frihe Lage des Labor-Day-Wochenendes bedingt war. Dennoch néhrt dies Hoffnungen, dass
die Olnachfrage im weltgréten Verbrauchsland doch noch vom Konjunkturaufschwung profitieren kann.

Gleichzeitig meldete gestern das Beratungsunternehmen Oil Movements, dass die Lieferungen der
OPEC-Staaten ohne Angola und Ecuador in den vier Wochen zum 20. September nur noch etwas geringer
sein werden als in den vier Wochen zuvor, was fiir eine Stabilisierung der Nachfrage spricht. Das ,alte”
Dollar-Ol-Korrelationsmuster konnte im Ubrigen schon heute Nachmittag getestet werden, denn ein positiver
US-Arbeitsmarktbericht konnte ,echte” US-Dollarstarke auslésen.

Edelmetalle

Der Goldpreis fiel Giber Nacht zwischenzeitlich auf 1.255 USD je Feinunze und reagierte damit auf die starke
Aufwertung des US-Dollar. Dieser stieg gegeniiber dem Euro auf ein 13-Monatshoch. Gemessen am
Ausmal der Dollaraufwertung hielten sich die Preisabschlage bei Gold allerdings in Grenzen. Der feste
US-Dollar sorgte folglich auch dafir, dass Gold in Euro gerechnet sogar wieder auf knapp 980 EUR je
Feinunze zulegte. Die EZB hatte gestern Uiberraschend ihre Leitzinsen um 10 Basispunkte gesenkt und
angekindigt, im gro3en Umfang Kreditverbriefungen (ABS) und Pfandbriefe zu kaufen.

Die EZB hat sich zudem die Option fiir breitangelegte Kaufe von Staatsanleihen (QE) offen gehalten. Unsere
Volkswirte sehen dafur eine Wahrscheinlichkeit von 60%, wobei die Staatsanleihek&ufe im néachsten Jahr
erfolgen durften. Die EZB durfte ihre Geldpolitik auch deshalb weiter lockern, da die Konjunktur im Euroraum
enttéduscht und die Inflation niedriger ausfallt. Dies wird wohl zu einer weiteren Aufwertung des US-Dollars
fuhren, was gegen eine schnelle Erholung des Goldpreises spricht.

Die offiziellen US-Arbeitsmarktdaten, die heute Nachmittag veroéffentlicht werden, kdnnten kurzfristig zu
weiterem Abwartsdruck fihren. Einer merklichen Preiserholung stehen aktuell auch die ETF-Abfliisse
entgegen. Gestern kam es bereits zum dritten Tagesabfluss in Folge. Im Wochenverlauf wurden die
Bestande bislang um 13,1 Tonnen reduziert. Da hilft es derzeit offenbar auch nicht viel, dass in Indien mit
der Feiertags- und Hochzeitssaison die nachfragestarke Zeit bevorsteht, wahrend dieser die Goldimporte
und Pramien anziehen dirften.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben gestern dem stark aufwertenden US-Dollar nicht nur getrotzt, sondern selbst sogar
merklich zugelegt. Der LME-Industriemetallindex stieg um 0,8% auf ein Wochenhoch von 3.279 Punkte. Die
Lockerung der Geldpolitik der EZB fiihrte bei einigen Marktteilnehmern offenbar zu der Ansicht, dass die
MaRnahmen zu einer Wiederbelebung der Konjunktur im Euroraum beitragen. Erst heute Morgen kommt es
im Metallsektor zu leichten Preisriickgéngen.

Aluminium fallt dabei wieder unter die Marke von 2.100 USD je Tonne. In Japan haben sich die
Konsumenten mit den Produzenten offenbar auf héhere physische Aluminiumpramien fir das vierte Quartal
geeinigt. Industriekreisen zufolge zahlen die japanischen Abnehmer zukiinftig einen Aufschlag von 420 USD
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je Tonne auf den LME-Preis. Dies ist zwar mehr als im laufenden Quartal (400-408 USD je Tonne), aber
weniger als zum Beispiel die von Rusal geforderten 460 USD je Tonne. Dennoch steigen die Pramien damit
das vierte Quartal in Folge. Im vergleichbaren Vorjahresquartal lagen die Aufschlage noch bei 246 USD je
Tonne.

In den USA haben die physischen Pramien gemaf Daten von Platts gestern mit 20,75 US-Cents je Pfund
(entspricht knapp 460 USD je Tonne) wieder ihr Rekordhoch vom Januar erreicht. Eine Trendumkehr bei der
Entwicklung der Préamien oder Katalysatoren flr eine solche Veranderung kdnnen wir nach wie vor nicht
erkennen. Die Pramien werden daher unseres Erachtens wohl auf absehbare Zeit hoch bleiben.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis ist gestern um mehr als 3% gefallen und handelt nur noch knapp Uber der Marke von 15
US-Cents je Pfund auf einem 7-Monatstief. Hinter dem Preisriickgang durften technisch orientierte Verkaufe
stehen, nachdem der Zuckerpreis hach einem anfanglichen Anstieg in dieser Woche daran scheiterte, den
seit Ende Juni bestehenden Abwartstrend zu durchbrechen und im gestrigen Handelsverlauf auch noch das
August-Tief unterschritt.

Fundamentale Erklarungen fiir den neuerlichen Preisverfall gibt es nicht. Im Gegenteil, das auf Zucker
spezialisierte Beratungsunternehmen Datagro aus Brasilien hat seine Schéatzung fiir die Zuckerproduktion in
der brasilianischen Hauptanbauregion Center-South im laufenden Erntejahr 2014/15 auf 32,8 Mio. Tonnen
reduziert. Bislang ging Datagro von 33,2 Mio. Tonnen aus, nach 34,29 Mio. Tonnen im Vorjahr.

Laut Datagro hat der Markt die Auswirkungen der Duirre auf das wichtigste Zuckerrohrgebiet in Brasilien
noch nicht voll beriicksichtigt. Das Unternehmen Datagro rechnet aul3erdem damit, dass die diesjahrige
Dirre auch die Ertrage und Produktion der Ernten 2015 und 2016 beeinflussen wird. Die Phase der
niedrigen Zuckerpreise durfte u.E. daher nicht mehr allzu lange anhalten. Dafur spricht auch, dass es fur die
Zuckermuhlen derzeit profitabler ist, Ethanol zu produzieren. Damit die Zuckerproduktion wieder attraktiv
wird, mussten die Preise Datagro zufolge auf 17,3 bis 17,6 US-Cents je Pfund steigen.

GRAFIK DES TAGES: Rohstoffe trotzen zuletzt US-Dollarstérke
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Preise
Energi= 1) aktuall 1Teg 1 Woche 1 Manat 14
Brant Blend 1018 -0.8% -1.5% -2 7% -B%
Wl 945 A% a.1% <2 8% 4%
Banzin (95) B50.0 0% a.5% 1% 1%
Gasdl BE3.5 0.1% 0.5% -1.0% -B%
Dzl B77.3 10,8%, 4% -2.5% -B%
Barosin 5303 0.8% 0, 5% “33% R
WSErdgas (§immiBtu) 182 0.7% 5.65% <2 0% 0%
Industriemetalle 2)
Aluminium 2105 1.3% 0.5% 4. 7% 17%
Euapler 30 10.%, 0.5 -1.4% -5
Elal 26 08% 0,6% <04% 0%
Mickal 19358 1.7% 1% E2% 5%
Zinn 21500 07% -1.6% -4.3% -4%
Zink Z3BE 1.d% 1.6% DiE% 17%
Edelmatalle 3)
Gold 1261.8 06% -1.E% -1.8% 5%
Gold [E'az) 5747 1.0% <0, 4% 01% 1%
Silar 130 07 -1.5% -24% -2%
Flatin 1404.5 -0.5% 1% -3.2% %
Paladum BES.1 1.6% -1.7% 520 24%
Agrarmahabaie 1)
Wisizen (LIFFE, €1 1708 01% “2.4% -1 .4% -1 8%
Waizen GBOT 5303 -1.05% -4 4% -2.5% -11%
Mar 348.5 -1.8% -0, 1% -4.8% -17%
Eopbobnon T ] -1.5% -0.5% =12.6% -18%
Eaummwalla 655 1.4% 2, 5% T0% 2%
Zuckar 1513 -3 1% -2. 5% -B.2% -B%
Eaffee Arabica 202.5 0.1% 0.6% G.9% B3%
Kakasa (LIFFE, &) 1964 01% B0 -08% 15%
Wihrngen 3)
EUR/USD 1.2944 1 6% 1, 5% <33% B
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Wezha 1 Monat 1 Jahr
Rohdl FoasTa - -0.3% -2 1% 0%
Benzin 20Eaee - =1.1% -3.5% -3
Dastilate 133389 - 0.5% -2 E% B
Ethaani 17aT3 - 1% -4.9% ]
Rehal Cushing 27a - -1.8% 13.3% -42%
Erdgas 2708 - 30% 17.4% -15%
Gasdl (ARA) 7 . 1.1% EG% 3%
Benain (AR &) T3 - -121% - 4% %
Industriemetalle*
Aluminiam LME ATTTIIS 0,3% 0.7% <34 A%
Shang i 331678 - 37 -12.3% 12%
Kupfer LME 154700 0% 42% 5.8% -TA%
COMER sz 1.4% 58% 220% -16%
Shanghal TarTa . <7 8% 21.9% 5%
Blai LME 274550 0.0%: 1.8% 41% 21%
Hickel LME F3T20 Q1% 12% 4.1% 5%
Zimn LME 12435 0.0% -1.8% S5% -1E%
Zink LME TIEOTE 0,1% 0.3% 12.7% 2%
Sharghai 183867 - -0.2% 10T -25%
Edelmetalie™
Gold e5082 0.3% -0.8% =1.1% =12%
Silbar EZ0629 0.3% 03% 1.5% 1%
Platin L] 0.1% -0.1% -4 1% 24%
Palladium 2852 0.1% 03% -4 5% 3%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberg, Commaerzbank Corporafes & Mankers

Varirdarurgan gegeniber Vorpariods in %
" MarstaForward, © LME, 3 Monats Forward, ™ Kassa
Rehil in US0 ja Barrel, Slproduita und Industriematale in US0 @ Tanna

Edulrmatale in USD @ Fainiaze, Galraids und Sejabahngn in US-Canta @ Schaflal,
Bauwrmwenlke, Zucker und Kalfes Arabbes in US-Canks @ Plund

* US-Lagerbestinds Rohdl, Slarodultes und Exhanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbasthnds in Mrd, Kubiklul, ARA-Baslinds in Tad, Teanen

= Tenran, ™ ETF-Bastinds in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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