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Platinpreis fallt auf 5%2-Jahrestief

23.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Verlusten in die neue Handelswoche. Brent fallt unter die Marke von 60
USD je Barrel, WTI nahert sich der Marke von 50 USD je Barrel. Das Muster der vergangenen Wochen,
wonach die Preise zu Wochenbeginn steigen, setzt sich somit nicht fort. Zwar vermeldete Baker Hughes am
Freitagabend die elfte Woche in Folge einen Riickgang der aktiven Olbohrungen in den USA. Dieser betrug
aber lediglich 37 Olbohrungen, was dem geringsten Wochenriickgang seit sieben Wochen entsprach.
Zudem blieb die absolute Zahl der aktiven Olbohrungen damit tiber der psychologisch wichtigen Marke von
1.000.

Offensichtlich hat die kraftige Erholung der Olpreise seit Ende Januar den Riickgang der Bohraktivitaten
verlangsamt. Positiv ist anzumerken, dass die Stilllegung vor allem auf die ertragsstarken horizontalen
Olbohrungen entfiel, welche bei der Gewinnung von Schieferél zum Einsatz kommen. Bei diesen fiel der
Rickgang nur wenig geringer aus als in der Woche zuvor. Der Riickgang der Bohraktivitaten dirfte sich
weiter verlangsamen, falls die WTI-Preise in einem Jahr und dartber hinaus bei tiber 60 USD je Barrel
verharren, was die Terminkurve derzeit impliziert.

Ein anderer Faktor, der die Preiserholung zuletzt begtinstigte, war das Verhalten der Finanzanleger. Diese
haben in Erwartung einer fallenden US-Olproduktion ihre Wetten auf fallende Preise reduziert. Die
spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI sind daraufhin laut CFTC in der Woche zum 17. Februar auf
das hochste Niveau seit Mitte Dezember gestiegen. Ahnlich war das Verhalten der Anleger zuletzt auch bei
Brent. Die ICE gibt die aktuellen Daten heute Mittag bekannt.

GRAFIK DES TAGES: Prelserholung konnte RUckgang der Bohraktivitit bremsen
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Edelmetalle

Fortschritte im Schuldenstreit mit Griechenland lieRen Gold letzten Freitag kurzzeitig unter 1.200 USD je
Feinunze fallen. Zum Wochenauftakt handelt das gelbe Edelmetall wieder unter dieser Marke. Die
offensichtliche Einigung Griechenlands mit der Eurogruppe macht den Weg frei fir die Verlangerung des
bestehenden Hilfsprogramms um vier Monate. Heute présentiert die griechische Regierung ihre
angekindigte Reformliste. An den Markten rechnet derzeit kaum noch jemand mit einem Scheitern.

Der seit 4% Wochen zu beobachtende Preisriickgang von Gold geht mit einem spirbaren Ruckzug der
spekulativen Finanzanleger einher. Diese haben gemafl CFTC-Statistik in der Woche zum 17. Februar ihre
Netto-Long-Positionen weiter deutlich um 20% auf 95,7 Tsd. Kontrakte abgebaut. Dies stellt das niedrigste
Niveau seit sechs Wochen dar und war zugleich der dritte Wochenriickgang in Folge. In dieser Zeit wurden
die Netto-Long-Positionen um 38% reduziert, der Goldpreis verlor gut 80 USD bzw. 6,4%.

Auch im Falle von Silber (-15%) und Platin (-17%) haben sich die spekulativen Finanzinvestoren in der
letzten Berichtswoche merklich zuriickgezogen. Bei letzterwdhntem kommt dies mit kraftigen Abflissen aus
den ETFs zusammen. So wurden die Bestande der von Bloomberg erfassten Platin-ETFs im Februar bislang
um 78 Tsd. Unzen bzw. 2,9% abgebaut. Der Platinpreis markierte am Morgen mit 1.156 USD je Feinunze
den tiefsten Stand seit Juli 2009. Zudem ist Platin derzeit ca. 40 USD je Feinunze billiger als Gold.
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Industriemetalle

In Abwesenheit der chinesischen Handler - die Markte in China bleiben noch heute und morgen wegen der
Neujahrsfeierlichkeiten geschlossen - starten die Metallpreise mit einem positiven Unterton in die neue
Handelswoche. Aluminium und Nickel verteuern sich zum Beispiel um jeweils 1%, Kupfer notiert ebenfalls
fester bei gut 5.700 USD je Tonne. Gemald CFTC-Statistik wurden bei Kupfer in der Woche zum 17. Februar
die Netto-Short-Positionen um 35% auf 9,2 Tsd. Kontrakte reduziert, was ausschlief3lich auf die Eindeckung
von Short-Positionen zurtickzufiihren war.

Dennoch halten die spekulativen Finanzinvestoren mittlerweile seit 22 Wochen ununterbrochen
Netto-Short-Positionen. Wie die International Copper Study Group (ICSG) letzten Freitag berichtete, bestand
am globalen Kupfermarkt von Januar bis November 2014 ein saisonbereinigtes Angebotsdefizit von 524 Tsd.
Tonnen. Dies war 3%2-mal so hoch wie im Vorjahr und auch deutlich hdher als von der ICSG im Oktober fir
das Gesamtjahr geschéatzt. Das Defizit kam durch eine stark gestiegene Nachfrage (+10% gegenuber
Vorjahr) zustande, welche das Angebotswachstum (+8%) Ubertraf.

Wie schon in den Monaten zuvor war neben China vor allem in der EU und in Japan ein deutlicher
Nachfrageanstieg zu beobachten. Darliber hinaus bestand weiterhin eine Knappheit an hochwertigem
Kupferschrott, so dass die Kupferverarbeiter verstarkt auf Kupferraffinade zuriickgegriffen haben.

Agrarrohstoffe

Am Freitag sank der Weizenpreis in Chicago um 3,3%. Dies reflektiert die ersten Prognosen des
US-Landwirtschaftsministeriums USDA fir die Saison 2015/16. Das USDA erwartet, dass die
US-Weizenproduktion 2015/16 trotz einer niedrigeren Anbauflache um 5% steigen soll. Daflr sollen héhere
Ertrage und ein niedrigerer Anteil vor der Ernte aufgegebener Flache sorgen. Die Produktionsausweitung
wird demnach einen weiteren Anstieg der Lagerbestande und des Lager-Verbrauchs-Verhaltnisses in den
USA zur Folge haben.

Bei Sojabohnen hatte das USDA mit einer niedrigen Schéatzung fir die Anbauflache Uberrascht und damit
geholfen, den Preis Uber 10 USD je Scheffel zu halten. Allerdings mehren sich bereits Kommentare, das
USDA kdnnte die US-Sojabohnenflache unterschéatzen.

Bei Baumwolle erwartet das USDA wegen schwacher globaler Nachfrage und hohen internationalen
Besténden eine Einschréankung der US-Anbauflache um 12% gegenuber Vorjahr. Dies soll sich in eine um
gut 2 Mio. Ballen bzw. 13% sinkende Produktion Gibertragen.

Ahnlich stark sieht das USDA auch den Produktionsriickgang 2015/16 in China. Weltweit soll die Produktion
um Uber 5% sinken. Daher durfte sich erstmals seit sechs Jahren ein Defizit am globalen Baumwollmarkt
einstellen. Diese Erwartung wurde allerdings schon von zahlreichen anderen Beobachtern geduf3ert, so dass
die Marktreaktion moderat blieb. Baumwolle halt sich nach einem kraftigen Anstieg in der ersten
Februarhélfte Uber 64 US-Cents je Pfund.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grark 1 Rohal (WTI)
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Grarik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Greark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie 1) akbuzll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Brant Bland BLZ 0.0% 20 233% -A5%
WTI 506 -1.68% -4.0% 11.1% 50%
Benzin (953 S67.3 45% 2.0% EA% 41%
Gaszal 881 5 2% 0% 221% AT
Diesal 580.0 2.6% -0.3% 24.2% -38%
Kgrosin 6230 2% 0.3% 19.5% -38%
US-Erdgas (3/mmBsy) 285 41% 7.5% 0L5% Hi%
Inchestriemetalle 2)
Alurninium irea -1.4% -0.E% -1.2% 2%
Kuipfar SEES -1.0% -0.3% 38% -20%
Blei i772 -1.5% -3.3% -38% AT%
Hickal 13855 0% -33% -16% 2%
Zinn 17800 -1.5% -0.8% 7% 2%
Zink 2047 -1.4% -4.1% -1.5% 1%
Edeimetalie 3)
Gold 12020 -04% 2% A% %
Gold (Eoz) 1058.1 -0.5% 2.4% DA% %
Silber 162 -0.E% -5.E% -111% -26%
Piatin 11882 0.5% A 5% B1% 8%
Paladium TBLLS -0.8% -0.7% 1.0% &%
Agrarnchsiodia 1)
‘Waizen (LIFFE, €4) 1E5.E -DE% -0.T% 55% T%
Waeizen CROT 5070 0% 4. T% 4 4% E%
Mais 3830 -0.3% A.4% 1.4% -15%
Sombohren 10023 0.0% 0.5% 31% “2E%
Baurraalie 647 -0.3% 01% 12.5% 2%
Zucher 14.32 2% -5 0 5 5% -16%
Kaffes Arabica 1528 0.2% -3.7% 5% 0%
Kakac (LIFFE, £5) 2038 OLE% 1.07% 0L9% 10%
‘Wahrungaen 3)
EURLISD 11382 01% 0.0% 1.4% -17%
Lagerbestinde
Enwergia” aktuall 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Reshiil 475844 - 1.5% 98% 1T
Berzin 243132 - 0.2% 1.2% A%
Dessilate 127408 - 2.5% B 13%
Ethanal 2084 - 0.2% 4.2% 23%
Reshiil Cushing 46261 - 6% AT 29%
Erdgas 2187 - 4.5 24.4% 5%
Gastl (ARA) 148 . 28% 152 &%
Bangin (ARA) a0 - 11% 150% -16%
Irvedssirigmmeetalle™
Aluminim LME ENTE -02% 0.7% -32% -26%
Sharghai 188842 . 0.0% AT 8%
HKupfar LME Z5e200 =0.32% 1.0% Ira%s 1%
COMEX 18023 0T% -2.5% 25 7% 5%
Shanghai 154874 - 0.7% 131% -20%
Bioi LME 211825 0.1% 0.8% A.7% 5%
Hickal LME 475934 01 0.1% 19% 58%.
Zire LME 11440 0% 05% 52% 3%
Zirk LME SE1400 0% 2.3% -10.8% -26%
Shanghai 103747 . 0.0% 30.4% B1%
Edelmetalls™
Gald 53876 02% 0.3% 28% 3%
Sikar 821303 005 0.0% DA% A%
Piatin 26538 0.1% A.8% 24% %
Palladium 2956 =02% «1,2% =18% A0

Quake: OOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Elvombery, Commarzhank Corporafes & MWanvars

Warindarungan gn-;nnuber wWarparkada in % X

"MoradsForvard, ' LME, 3 MonatsForsard, ' Kassa

Rohil in USD jo Barrel, Olprodubde und Industiematala in S0 j& Tanna
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© 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
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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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