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Warten auf die EZB

22.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis stieg gestern auf 49,5 USD je Barrel, gibt allerdings heute seine Gewinne gré3tenteils
wieder ab. Unterstiitzung erhielt der Olpreis gestern durch AuRerungen des Chefvolkswirtes der IEA. Dieser
geht wie auch wir davon aus, dass die derzeitige Preisschwache nur voribergehend ist und die Preise im
zweiten Halbjahr steigen werden.

Ahnlich AuRerte sich auch der Generalsekretar der OPEC. Dass sich die Preiserholung heute nicht weiter
fortsetzt, durfte an den API-Lagerdaten liegen, welche gestern nach Handelsschluss veréffentlicht wurden.
Diese deuten an, dass die Rohollager in den USA weiter volllaufen. In der letzten Woche kam es laut API zu
einem Anstieg der Rohdlvorrate um 5,7 Mio. Barrel. Die Bestande in Cushing stiegen um 2,5 Mio. Barrel. Die
Steilheit der Rohoél-Terminkurven macht die Lagerhaltung derzeit attraktiv. Das US-Energieministerium
berichtet die offiziellen Daten heute Nachmittag.

Im Fokus der Emissionshandler steht heute die Abstimmung im Industrieausschuss (ITRE) des
Europdaischen Parlaments tber die Marktstabilitatsreserve (MSR). Ein fester Mechanismus soll kiinftig das
jahrliche Auktionsbudget regeln. Ein massives Uberangebot an Emissionsrechten, wie es in den letzten
Jahren auf den CO2-Preisen lastete, wiirde dann verhindert.

Die Aussicht auf eine friihzeitige Einfihrung der MSR hat den CO2-Preisen in den letzten Monaten kraftig
Aufwind gegeben. Mit 7,3 Euro je Tonne ist das Recht zur Emission einer Tonne CO2 heute fast 3 Euro
teurer als Ende Mérz 2014. Eine positives Votum heute dirfte die hohen Preise unterstitzen, auch wenn die
bindende Abstimmung erst am 23./24. Februar im federfihrenden Umweltausschuss des Parlaments
ansteht.

GRAFIK DES TAGES: CO2-Preis profitiert von der Aussicht auf Strukturreformen
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Edelmetalle

Heute Nachmittag findet die mit Spannung erwartete EZB-Sitzung statt, auf der EZB-Prasident Draghi wohl
den breit angelegten Kauf von Staatsanleihen ankiindigen wird. Verschiedene Medien berichteten gestern,
dass die EZB plant, jeden Monat Staatsanleihen im Umfang von 50 Mrd. Euro zu kaufen. Das
Gesamtvolumen ergibt sich dann aus der Lange des Programms - hierbei widersprechen sich die Medien
jedoch.

Laut der Nachrichtenagentur Dow Jones sollen sich die Kaufe tber ein Jahr hinziehen, Bloomberg zufolge
lauft das Programm bis Ende 2016. Die Pressekonferenz, auf der die Details vorgestellt werden dirften, wird
von den Marktteilnehmern also mit gréRtem Interesse verfolgt werden. Im Vorfeld der EZB-Entscheidung
steht Gold etwas unter Druck und fallt auf 1.285 USD je Feinunze. In Euro gerechnet handelt Gold weiterhin
Uber der Marke von 1.100 EUR je Feinunze.

Sofern die Markterwartungen heute Nachmittag nicht enttauscht werden, diirfte Gold einen neuen Anlauf auf
die zuvor erreichten Hochststande unternehmen. Silber ist gestern kurzzeitig auf fast 18,5 USD je Feinunze
gestiegen und hat damit voriibergehend die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie Gberwunden. Das
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Niveau konnte jedoch nicht gehalten werden, so dass Silber im Einklang mit Gold wieder etwas niedriger
handelt.

Industriemetalle

Gemal Daten der International Copper Study Group (ICSG) hat der globale Kupfermarkt im Oktober nach
drei Monaten mit Uberschuss wieder in ein Angebotsdefizit gedreht. Dieses belief sich in den ersten zehn

Monaten 2014 saisonbereinigt auf 532 Tsd. Tonnen. Das im Vergleich zum Vorjahr deutlich hohere Defizit
kommt durch eine um 11% gestiegene augenscheinliche Nachfrage zustande, die insbesondere in China

hdchst dynamisch war.

Im Beobachtungszeitraum stand die Nachfrage zudem auf einer breiten Basis, da laut ICSG auch in der EU
und in Japan zweistellige Zuwachsraten verzeichnet wurden. Dariliber hinaus bestand der ICSG zufolge eine
Knappheit an hochwertigem Kupferschrott, so dass vermehrt auf Kupferraffinade zurtickgegriffen wurde. Der
globale Kupfermarkt zeigte sich bis vor kurzem also hdchst angespannt, was unseres Erachtens deutlich
hdhere Preise rechtfertigt.

Laut Einschatzung des chinesischen Analysehauses Shanghai Metals Market (SMM) wird China in diesem
Jahr 400 Tsd. Tonnen sog. Nickelroheisen (NPI) produzieren, mehr als bislang erwartet. Im letzten Jahr
wurden demnach 455 Tsd. Tonnen NPI hergestellt, da trotz des Exportverbots von Erzen in Indonesien
ausreichend Rohmaterial zur Verfigung stand. Vor allem die Philippinen haben mehr Nickelerze nach China
ausgefihrt. Mittlerweile sind die Vorrate von Nickelerzen in Chinas Hafen laut SMM aber auf rund 13 Mio.
Tonnen abgeschmolzen und haben sich damit innerhalb eines Jahres nahezu halbiert.

Agrarrohstoffe

Erstmals seit fast zwei Monaten wird heute der Internationale Getreiderat IGC neue Prognosen zu Angebot
und Nachfrage auf wichtigen Agrarmarkten vergffentlichen. Mit 5 Mio. Tonnen liegt die bisherige Vorhersage
fir den Uberschuss auf dem Weltweizenmarkt 2014/15 nur halb so hoch wie in der Prognose des
US-Landwirtschaftsministeriums USDA von Januar.

Noch groRer ist der Unterschied bei Sojabohnen, wo der IGC bisher einen Uberschuss von 11 Mio. Tonnen
einstellt, das USDA aber jlingst seine Prognose auf 28 Mio. Tonnen anhob.

Seit Jahresbeginn liegen die Kautschukpreise in Singapur mit 9% im Minus. Ein Kilogramm Kautschuk kostet
dort nun 138 US-Cents. Zuletzt waren die Preise vor 6 Jahren so niedrig gewesen. Der Preis leidet unter der
Befurchtung, der grof3te Nachfrager China konnte bei dem riicklaufigen Wirtschaftswachstum kiinftig weniger
Kautschuk nachfragen. Bereits 2014 waren in China die Autoverkaufe nur halb so stark gestiegen wie 2013.
Zudem verbilligt der Olpreisriickgang die Produktion synthetischen Kautschuks.

Zuletzt wird allerdings die Hoffnung geaduf3ert, die anstehende Phase jahreszeitlich bedingt geringerer
Produktion in Stidostasien kénne den Preisen bald etwas aufhelfen. Zudem wollen sich Vertreter der
wichtigen Anbieterlander im Februar treffen, um exportbeschrankende MalRnahmen zu besprechen.
Thailand, Indonesien und Malaysia produzieren etwa 70% des weltweiten Kautschuks.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1080 -

1040 1

1020

1000 4

5a0 1

S50 T u T T
2n T 120 1EM Z3M

s iU el m— e winer Wiboche wor einerm Monat

Qo CEOT: Bloomibeyg, Comynershank Sompoales & Markals
GraFlk 16° Terminkurve Zucker (NYBOT)

T 4 160 4

63 7 175 4

B3 1 17.0 1

64 1 165 1

62 160 o

[ 155 4

58 4 150 1

=41 v v v v T v g g 145 - - - - T - T T T T 1
20 ar 110 TEM 21M 2EM 2 5] 148 TEM 288 30

s gl —0y i wor einem Monal

Dunde: NYBOT: Bloombarg, Commarzhank Comantes & Markoés

s | el i winer Woche v i Monat

Qualie: NYEQT, Soomisng, Commarrhank Comoralos £ Markars

17.05.2025

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1) alfunl 1Tag 1 Wohe 1 Mamal 1 Jdahr
Bront Blond 480 2. 2% 27% -18.5% -55%
Wil a7 & 0% «2.10% 14, 0% 51%
Banzin (95 4420 0.0%: 8% =14.1% S2%
Gasdl 4705 0. 5% 03% -13.5% -48%
Diiescel 47240 0.0% 8% -15.60% -25%
Karnosin 5183 0.0% 4% S8, E% AT%
US-Endgas (RimmBiu) 2.97 5.1%: -7 05 - 4% 3%
Industriemetalle 23
Aluminium 1867 1.2% 4.1% 0. 5% %
Fupfer =¥ral 1.4% 1.7% 5.5 21%
Elai 1514 0.5%: B.2% 0.T%: -14%
Mickal 15025 1.7%: AT -3 1% 2%
Zinn 18370 0. 4% 0% 2.0% =13%
Zink 2140 1.5% 37% A, 2% I%
Edelmetalle 3)
Gold 12831 0. 5% 0% A% A%
Gold (Eaz) 11143 -0.6% 5% 1.6% 2%
Zilber 181 0.7% B5% 15.2% 4%
Flatin 127328 0. T% 1.3% 8.0% -13%
Faladum Tary -1. 7% 0.8% -, 5 3%
Agrarrahstoffa 1)
Waizan (LIFFE. €M) 1875 0.6% 30% O.5% %
Waizan CBOT 53648 0.0% 1.4% A3, % A%
M 3880 -0.6% 07% -5.5% A%
Sopbohnen 8835 0.2% -2 2% -5.6% -23%
Baurrmalle Se0 0.8% -1.7% 1% “34%
Zuckar 15,62 0.6% 3.8% A% %
Eaflae Arabics 1613 =1.5% -5 7 H5.5% A0%
Kakza (LIFFE, £1) 10ES -1 6% -3 1% 18%
Wahnangen 3
EUR/UED 11611 0.5% -0.4% -5 2% 4%
Lagerbestinde
Energie™ abchuell 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jdahr
Rohal TR - 1.4% 15% 1M1%
Benzin 240334 - 1.5% 108% %
Drestilate 138851 - 2.1% 1489% 13%
Ethanal 20229 - 7% 140% 26%
Rohdl Cushing 3T - LA EO% AT%
Erdgas 2883 - 7% 5% 13%
Gasil (AR Frr) . . 5% 27% 48%
Bangin {ARA) =] - -5.E% 07% -26%
Industriematalle™
Aluriniiem LME 4102475 0% 0.5% -3 5% -25%
Sharghai 192041 - -E1% -125% -2%
Kupfar LME 18450 1.5% 13.1% 281 -
COMEX 23060 -4.3% -7.5% -148% 2%
Sharnghai 135818 - 21.4% S21% 4%
Blai LMIE 15600 0.0% 01% -22% I%
Hickel LME 410064 0.5% 0.4% 32% 1%
Zinn LME s 7% -1.0% -1.6% 20%
Zink LME ES26TS 0.0% -1.E% -3a% -28%
Shanghai THiL - 4.5 -5 5% 8%
Edelmetalls***
Gaold Sz 0.2% 2.5% 1.7% A%
Sibar E261548 0.1% 0.8% 8% 1%
Platin 2584 -0.4% 0. ¥ =1.0% 4%
Palladiurm 30E 0.1% 0. 3% -1.7% 3%

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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