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Physische Silbernachfrage in diesem Jahr
schwach

19.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verharren gut eine Woche vor der richtungsweisenden OPEC-Sitzung in Wartestellung. Brent6l
handelt bei 78,5 USD je Barrel, nachdem gestern in der Spitze zwischenzeitlich knapp 80 USD erreicht
wurden. WTI féllt nach der Veroffentlichung preisbelastender API-Lagerdaten auf 74 USD je Barrel. Diese
zeigten einen Uberraschend starken Anstieg der US-Rohdlvorrate um 3,7 Mio. Barrel und einen ebenfalls
kraftigen Lageraufbau in Cushing um 1,4 Mio. Barrel.

Im US-Senat ist gestern eine Abstimmung fiir die Genehmigung zum Bau des Nordabschnitts der Keystone
XL-Pipeline nur knapp gescheitert. Zur erforderlichen Mehrheit von 60 Ja-Stimmen fehlte nur eine Stimme.
Damit bleibt US-Prasident Obama ein Veto erspart. Das konnte sich im nachsten Jahr allerdings &ndern.
Denn nach den Zwischenwahlen zum US-Kongress Anfang November verfligen die Befiirworter des Projekts
im neuen US-Senat angeblich Uber 63 Stimmen.

Wirde es ihnen gelingen, vier weitere Stimmen hinzuzugewinnen, kdnnten sie sogar ein prasidiales Veto
Uberstimmen und den Bau der Pipeline auf den Weg bringen. Dadurch wiirde kanadischer Olsand leichter
fur den US-Markt verfugbar, was sich positiv auf den Preis fur Western Canada Select auswirken durfte.
Dieser wird aktuell mit einem Abschlag von knapp 16 USD gegeniiber WTI bei weniger als 60 USD je Barrel
gehandelt. Laut IEA gehéren die Olsande zu den am teuersten abzubauenden Vorkommen. Aufgrund der
teilweise nicht kostendeckenden Preise wurden bereits einige Olsandprojekte in Kanada auf Eis gelegt.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern erstmals seit gut zwei Wochen voriibergehend wieder tiber die psychologisch
wichtige Marke von 1.200 USD je Feinunze gestiegen. Dies fihren wir zum einen auf die Eindeckung von
Short-Positionen zurtck.

Zum anderen wurde der Preis durch einen schwéacheren US-Dollar unterstiitzt. Da sich Gold in den letzten
Tagen besser als Platin entwickelt hat, kosten beide Edelmetalle aktuell nahezu gleich viel. Dies war zuletzt
im April 2013 der Fall. Der Markt preist offensichtlich ein Krisenszenario ein. Nahezu untergegangen sind
Aussagen von EZB-Direktoriumsmitglied Yves Mersch zu Wochenbeginn, wonach die EZB im Rahmen ihres
Kaufprogrammes theoretisch auch Gold kaufen kdnnte, um einer langeren Periode niedriger Inflation
entgegenzuwirken.

Thomson Reuters GFMS hat gestern im Auftrag des Silver Institutes einen Zwischenbericht zum globalen
Silbermarkt verdffentlicht. Demnach soll die physische Silbernachfrage in diesem Jahr im Vorjahresvergleich
um 6,7% auf rund 1 Mrd. Unzen sinken. Bei allen Nachfragekomponenten wird ein Ruckgang erwartet.

Die Fabrikationsnachfrage soll um 1,8% auf 577,5 Mio. Unzen zurtickgehen und die Schmucknachfrage um
4,4% auf 189,2 Mio. Unzen nachgeben. Die Miinz- und Barrennachfrage soll sogar um 21% auf 191,6 Mio.
Unzen fallen. Der Silbermarkt diirfte damit Gberversorgt sein. Die Silber-ETFs verzeichnen seit Jahresbeginn
zwar Zuflisse von 20 Mio. Unzen. Diese sind aber bei weitem nicht stark genug, um den Riickgang der
physischen Nachfrage auszugleichen. Thomson Reuters GFMS erwartet, dass 2015 ein Konsolidierungsjahr
fur Silber werden wird.

Industriemetalle

Die gestern Morgen verdffentlichten abermals schwachen Konjunkturdaten aus China (siehe Tagesinfo
Rohstoffe vom 18.11.) lasteten im Handelsverlauf auf den Metallpreisen. Der LME-Industriemetallindex
verlor am Ende knapp 1% und fiel auf ein 3-Wochentief. Der Eisenerzpreis sackte sogar um 4,4% ab und
markierte bei 71,8 USD je Tonne den niedrigsten Stand seit 5% Jahren.

Sollte sich der Immobiliensektor merklich abkuhlen, worauf die jingsten Daten hindeuten, duirfte sich dies in
einer geringeren Stahlnachfrage und damit einem niedrigeren Bedarf an Eisenerz zur Stahlproduktion
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niederschlagen. Darlber hinaus ist der globale Eisenerzmarkt derzeit klar Giberversorgt und es hat ein
Verdrangungswettbewerb unter den Produzenten eingesetzt.

Die gro3en Eisenerzférderer, die relativ glinstig produzieren kénnen, versuchen tber eine
Mengenausweitung, kleinere Konkurrenten aus dem Markt zu dréngen. Die dadurch zunachst noch héhere
Verfugbarkeit von Eisenerz am Markt lastet auf den Preisen. Morgen friih wird der von HSBC erhobene
vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China veréffentlicht. Sollte dieser
ebenfalls schwach ausfallen, werden die Preise wohl weiter nachgeben.

Wie die LME-Statistik zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer zeigt, haben diese in der letzten
Woche ihre Netto-Long-Positionen bei allen Metallen, mit Ausnahme von Nickel, ausgeweitet. Damit wurden
sie aber wohl auf dem falschen Fuf3 erwischt.
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Agrarrohstoffe

Die globale Kaffeenachfrage wird laut Chef der Internationalen Kaffeeorganisation ICO bis zum Ende des
Jahrzehnts pro Jahr um 2,5% steigen. Das Nachfragewachstum wird vor allem von den Schwellenlandern
getragen, wo die Nachfrage um 4-4,5% pro Jahr steigen soll. In den traditionellen Markten rechnet die ICO
mit einem j&hrlichen Wachstum um 1-1,5%. Die weltweite Nachfrage soll bis zum Jahr 2020 auf 175 Mio.
Sack steigen, verglichen mit 150 Mio. Sack in diesem Jahr.

Fur das laufende Erntejahr erwartet die ICO ein globales Marktdefizit von 800 Tsd. Sack, welches teilweise
aus den brasilianischen Lagerbestanden gedeckt werden dirfte. Damit es in den kommenden Jahren nicht
zu weiteren Marktdefiziten kommt, muss die globale Kaffeeproduktion somit kontinuierlich steigen. Die Durre
in Brasilien zu Jahresbeginn und die seit zwei Jahren grassierende Pflanzenkrankheit Blattrost in
Mittelamerika zeigen, dass der Ausblick fur das Angebot mit erheblichen Unsicherheiten verbunden ist. Dies
spricht fur dauerhaft hohe Preise insbesondere bei Kaffee Arabica.

Der US-Maispreis gibt den vierten Tag in Folge nach und fallt am Morgen auf 381 US-Cents je Scheffel.
Preisbelastend ist das auf den Markt driickende rekordhohe Angebot aus den USA, nachdem die dortige
Ernte weitgehend abgeschlossen ist. Weizen hélt sich angesichts des Kélteeinbruchs in den USA und der
damit verbundenen Gefahr von Frostschéden etwas besser.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alfunl 1Tag 1 Wohe 1 Mamal 2014
Bront Bland TRS -1.1% -2 3% 8. % 24%
Wil T45 =1.4% 3% <10 2% 25%
Banzin (95) 7418 1.1% -20% -3.3% 23%
Gasdl G860 0.0% -4 0% 5. 5% -20%
Diiescel T3 0. 4% -4 Bl 25%
Eaaresin 7820 <0, B%: 53% =5, 2% “25%
US-Endgas (RimmBiu) .74 -2. 5% 1.2% 12.4% 0%
Industriemetalle 2)
Aluminium 20 0. 5% -1 3% 2.1% 12%
Fupfer 3] -1.1% -06% 0.0 -10%
Elai 2074 -1.0% 1% 01% A%
Mickal 15650 -0.5%: 05% 0% 13%
Zinn 19600 0. % 2% 2.0% 2%
Zink 2247 £0,4% A 4% 0.0% 4%
Edelmtalle 3)
Gold 11870 0.5%: T -3.5% 1%
Gold (Eaz) a552 0.2% 20% 0.F% %
Zilber (3] 0.3% 2% 8. X% “17%
Flatin 12063 0.4%, -0 -4 E% -12%
Palladium 77 0.5% -0.3% 2.4% 8%
Agrarrahstofte 1)
Walzen (LIFFE, 1) 1733 A0.1% 1.3% 8.3% AT%
Walzan CBOT 5510 0, 5% 4% 53% A%
M 3850 -1 4% -3 A% 10.4% A%
Sopbohnen 10233 -1.5% -28% 7.0% 21%
Baurrmalle =] 1.9% 18% -4 Bl 20%
Zuckar 157 <0, 4% «1.9% =5.5%. A%
Eaflae Arabics 1929 0.6%: ~0.1% -8.4% Td%
Kakza (LIFFE, £1) 1880 0. 4% -2 7% 7% %
Wahnangen 3
EUR/USD 12837 0.7% 0.7% 2.5% A%
Lagerbestinde
Energie™ abchuell 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jdahr
Rohal STRATO - -0.5% 47% 2%
Benzin HIA5ES - L= -28% =1%
Drestilate 116850 - 2.5% -Td% 0%
Ethanal 17708 - 3% B% 17%
Rensl Cushing 22827 - 8% 150% A%
Erdgas 3B - 1.1% 127% 5%
Gasdl (AR PEDS . £0,3% -4 8% W%
Bangin {ARA) E02 - - 5% - AT -21%
Invchusri amadalle™
Aluriniiem LME AZE3I0E0 0.0% H.7% -3 0% -18%
Sharghai 21502 - 2% T A% %
Kupfar LME 160435 0.6% -1.0% 1.8% 4%
COMEX 28281 -0.5% 0.7% -1B81% 0%
Sharghai &81400 - -1 6% E5% -459%
Blai LMIE 6700 0.0% -0.d% -37% -i%
Hickel LME o= ah ] 01% 0.5% 39% 80%
Zinn LME 1173 5.5% 11.5% 21.7% -3%
Zink LME EE2600 0.3% -1.5% -5 6% -31%
Shanghai 108841 - -2.5% -250% -55%
Edelmetalls***
Gaold Sa041 0.0% 0. 3% -28% -13%
Siber (280 0.4% 0.8% E1) 1%
Platin 2BTE 0.0% 1. 5% 08% 12%
Palladiurm 2874 0.0% -1 01% %

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commaerzbank Corporates & Mankers

‘Weranderungen gr.-?_nnuber ‘arperiode in %

% MoratsForward, “ LME, 3 Monabs Forward, T kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodulte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edelmotale in USD e Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwelle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents @ Plund

* UE-Lagerbostande Rohel, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubiklu®, ARA-Bestdnde n Ted. Tonnen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Tsd 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr 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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