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Zunehmende Konjunktursorgen lasten auf
Metallpreisen

17.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern erstmals in dieser Woche und erst zum zweiten Mal seit Anfang letzter Woche
einen Handelstag im Plus abschlieBen. Verantwortlich dafur war ein kraftiger Preisanstieg am Abend,
welcher Brent und WTI innerhalb weniger Minuten um bis zu drei USD steigen liel3. Hierbei dirfte es sich im
Wesentlichen um eine technische Korrekturbewegung gehandelt haben, welche durch Eindeckungen von
Short-Positionen ausgeldst worden sein dirfte. Nach einem Preisriickgang um 15 USD innerhalb von 2%
Wochen ist eine derartige Gegenbewegung nicht ungewdhnlich, zumal sie im Falle von Brent mit dem
Auslaufen des November-Kontraktes zusammenfiel.

Am Morgen brdckeln die Preise bereits wieder ab. Der seit heute mafgebliche Dezember-Kontrakt handelt
am Morgen bei 86 USD je Barrel, nachdem er gestern Abend in der Spitze 88 USD erreichte. Die Olpreise
durften ihren Abwartstrend nach kurzer Unterbrechung wieder aufnehmen, da Marktteilnehmer das héhere
Preisniveau dazu nutzen durften, sich von Long-Positionen zu trennen.

Die gestern vom US-Energieministerium verdffentlichten Lagerdaten zeigten fir die letzte Woche einen
Anstieg der US-Rohdlvorrate um knapp 9 Mio. Barrel. Dies war deutlich mehr als erwartet, lag aber etwas
unter dem vom API am Vortag gemeldeten Lageraufbau. Der Olpreis reagierte daher nicht mehr darauf,
ebenso wenig auf den Anstieg der Olvorréte in Cushing. Der Lageraufbau wurde durch eine geringere
Rohdlverarbeitung begunstigt. Zudem stieg die US-Rohélproduktion auf das hdchste Niveau seit 29 Jahren.
Die US-Benzinlagerbestande fielen dagegen unerwartet deutlich auf das niedrigste Niveau seit knapp zwei
Jahren. Zu dieser Jahreszeit stellt dies aber kein Problem dar.

Edelmetalle

Unterstitzt durch Konjunktursorgen der Marktteilnehmer halt sich Gold zum Wochenausklang bei rund 1.240
USD je Feinunze. Auch die Aussicht auf ein weiteres Hilfsprogramm fur Griechenland (in Form einer
vorsorglichen Kreditlinie des ESM) hat zu einer htheren Nachfrage nach Gold beigetragen. Die von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten Zuflisse von knapp zwei Tonnen.

Im Schlepptau der Industriemetalle standen die industriellen Edelmetalle spurbar unter Druck. Vor allem
Palladium gab nach und rutschte zwischenzeitlich auf ein 7%2-Monatstief von 730 USD je Feinunze. Dies
fuhren wir auf technische Verkaufe zurlick, nachdem es dem Preis letzte Woche nicht gelungen war, die
charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie wieder nachhaltig zu Uberschreiten. Die Palladium-ETFs
verzeichneten gestern Zufliisse von 17 Tsd. Unzen, welche fast ausschlie3lich auf die beiden noch relativ
neuen ETFs in Sudafrika zuriickzufihren sind. Diese verhinderten méglicherweise einen noch stérkeren
Preisriickgang.

Daten des européaischen Verbands der Automobilproduzenten zufolge wurden in der EU im letzten Monat
1,27 Mio. Autos neu zugelassen, gut 6% mehr als im Vorjahr. Die Dynamik hat somit wieder spurbar
angezogen, wozu alle wichtigen Absatzmarkte in der EU beigetragen haben. Die robuste Nachfrage aus der
Automobilindustrie sollte die Preise fir Palladium und auch Platin unterstitzen.

Industriemetalle

Gute US-Konjunkturdaten - die Industrieproduktion lag im September deutlich Uber den Erwartungen - gaben
den Metallpreisen gestern keinen Auftrieb. Im Gegenteil, diese fielen gemessen am
LME-Industriemetallindex auf 3.012 Punkte und damit den tiefsten Stand seit 6%2 Monaten. Alle sechs an der
Londoner Metallbdrse gehandelten wesentlichen Industriemetalle verbilligten sich dabei, zu den gré3ten
Verlierern zahlten Zink und Nickel, welche seit Jahresbeginn aber noch immer die beste Preisentwicklung
aufweisen.

In den rucklaufigen Preisen spiegeln sich unseres Erachtens die zunehmenden Beflrchtungen der
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Marktteilnehmer hinsichtlich einer deutlichen Abschwéachung der globalen Konjunktur wider. Wie es um
China bestellt ist, werden neue Daten nachste Woche zeigen, die am Dienstag verdffentlicht werden. Fur
das BIP im dritten Quartal erwarten unsere Volkswirte eine Wachstumsrate von 7,2% gegeniber Vorjahr,
nach +7,5% im zweiten Quartal.

Die International Nickel Study Group (INSG) hat ebenfalls ihre Prognosen zu Angebot und Nachfrage am
globalen Nickelmarkt revidiert und erstmals Prognosen fiir 2015 veroéffentlicht. Sie erwartet fir 2014 nun nur
noch einen marginalen Angebotsiiberschuss von 10 Tsd. Tonnen. Im nachsten Jahr soll der Nickelmarkt
dann erstmals seit funf Jahren wieder in ein Angebotsdefizit drehen (20 Tsd. Tonnen). Vor allem das
Angebot bleibt wegen des Exportverbots in Indonesien und technischen Problemen in Minen andernorts

hinter den Erwartungen zuriick. Die Aussicht auf eine angespannte Marktlage sollte u.E. den Nickelpreisen
mittelfristig Unterstitzung geben.

GRAFIK DES TAGES: Globaler Nickelmarkt spannt sich merklich an
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Agrarrohstoffe

Die Preise fiir Getreide und Olsaaten erwiesen sich in den letzten auBerst turbulenten Tagen an den
Rohstoffméarkten als bemerkenswert robust. Wahrend die OIl- und Metallpreise unter Druck standen,
verzeichneten die Preise flr Mais, Weizen und Sojabohnen Zuwachse. Nach dem massiven Preisrlickgang
in den letzten Monaten scheint eine Mehrheit der Marktteilnehmer bei Getreide und Olsaaten inzwischen
einen Boden zu sehen. Auch wir sehen die Preise nahe am Tief.

Das reichliche Angebot und die reinkommenden Ernten sollten merklich hoheren Preisen vorerst aber noch
entgegenstehen (siehe auch Rohstoffe kompakt Agrar: Lagerbestdnde werden weiter aufgebaut - Preise im
Keller vom 16. Oktober).

Das franzdsische Agrarberatungsunternehmen Strategie Grains erwartet fir das nachste Jahr EU-weit eine
unveranderte Weizenanbauflache von 24 Mio. Hektar. Weizen ist damit die einzige Feldfrucht, welche keinen
Flachenriickgang zu verzeichnen hat. Bei Mais erwartet Strategie Grains eine um 2% niedrigere Flache,
ebenso bei Wintergerste.

Die Rapsflache soll sogar um 3% sinken. Die Schatzung fir die diesjahrige EU-Maisernte hat Strategie

Grains um 2 Mio. auf 73,3 Mio. Tonnen nach oben revidiert, was einem neuen Rekordwert entspricht. Auch
die Schatzung fir die EU-Weizenernte 2014 wurde nochmals leicht auf 147,4 Mio. Tonnen erhdht.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grark 1° Rohdllagerbeatinde in Mio. Barrel
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Grarik & Rohallagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grapk 17, Terminkurse Blel (LME)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tay 1 Wache 1 Manat 14
Brant Blend H5.8 08% “5.1% -13.5% -23%
WTI |7 1.1% <3,8% A2 6% 1%
Banzin (35) TELE A.2% <14, 3% R 2%
Gasdl 7285 -08% -0 F% -12.2% -22%
Dzl T48.0 -0.7% 5.1% -12.3% -20%
Karnosin 7960 «1.0% 5 1% A1.7% 2%
uS-Endgas (fimmiiu) 380 01% A, % 8 5% 0%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1913 ~0.3% 0. % -4.0% %
Bupfer #5523 -1.3% -1 % -5.3% -11%
Blal 1576.5 1.6% “3.6% ET% 0%
Mickal 15468 -23% £ 1% -14.0% 12%
Zinn 19250 -1.8% -4 1% -B4% -13%
Zink. 2220 -2 8% 3. 5% -1.6% %
Edalmstalle 3}
Gold 1238.8 -0.3% 1.5%: 1.3% %
Gald [E'az] 8573 0.0% a.1% D2% 10%
Silbar 17.4 -0.5% 01% 2% 1%
Flatin 12476 -1.2% -0.5% ST -B%
Faladum T4 E -5.1% -, B -10E% 4%
Agrarmahebaffe 1)
Whsizen (LIFFE, €1 155,% 0% 1.4% RE-1 24%
Waizen CBOT =T 2% 2.5%: 41% -14%
M |23 1.4% 2. 7% 34% -16%
Sombobnon 5685 1.5% 4.5 =22% 2%
Eaummwnlla G616 0.5% 1, 5% 2% 24%
Zuckar 1867 1.0% 0.0% 28% 2%
Eafiee Arabica 2171 0.5% 0.5% 17.4% B6%
Kak#a (LIFFE, £1) 201 2% 1.6 0.5% 17%
Wahrngan 3
EUR/UED 1,2808 «0.2% 1.3% 5% <%
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Wezha 1 Monat 1 Jahr
Rohdl FT0ETI - 25% 3.3% -1%
Benzin 205873 - -1.8% -32% -5%
Dastilate 124622 - A.2% -2A% 0%
Ethaani 18358 - -1.6% 1.9% 15%
Rehal Cushing 19845 - 8% -35% -A04%
Erdgas F208 - 29% 17.5% =10%
Gasdl (ARA) 2804 . 0&% TE% 2%
Benain (AR &) Af0 - -11.8% -23.2% -25%
Industriemetalle*
Aluminiam LME ARFG0850 0,3% -0.8% S35 AT
Shang i 2401649 - ~T A% -231% 15%
Kupfer LME 157875 20% 52% 0.9% 0%
COMER 53020 1.3% D&% 4.9% 1%
Shanghal BZTT0 . «4 0% 11.4% 5%
Blai LME 2I5550 0.0%: 02% -01% -39
Hickel LME ITa562 Q1% 28% 11.1% 4%
Zimn LME 91585 0.0% -08% -T4% 2%
Zink LME TRATTS 0,3% «1.3% “39% 3%
Sharghai 147251 - -1.8% -16.8% 1%
Edelmetalie™
Gold £3581 0.1% 01% -2.4% =12%
Silbar EZa0 0.2%: -055% -1.0% D%
Platin 2865 0.0% 0.3% -1.2% 15%
Palladium 2855 0.6% 0.4% 05% 34%

Cuele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzbank Corporates & Mankafs

Varirdarungan gegeniber varpariada in %
" Io rasFarward, & LME. 3 Manats Forward, ™ Kassa
Rohil in USD ja Barrel, Olpraduits und Industriamatala in US0 @ Tanne

Edalmatals in USD i Feinunee, Galraide und Sejabahnen in US-Canta jo Schaffal,
Baumwlie, Fuckar und Kaffes Arakbica in US-Cants j@ Plund

* US-Lageibestinds Rehdl, Olprodukbe und Exhans in Tsd Barnel,

US-Erd gasbasthnds in Mrd, Kubiklug., ARA-Bestinds in Ted, Teanen

= Tanran, " ETF-Bastinda in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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
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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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