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Fester US-Dollar sorgt fur Gegenwind

09.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten sich der kraftigen Aufwertung des US-Dollar nach den US-Arbeitsmarktdaten am
Freitag nicht entziehen (siehe Edelmetalle unten). Brent handelt weiterhin unter der Marke von 60 USD je
Barrel, WTI unterhalb von 50 USD je Barrel. Bemerkenswert ist, dass der wieder starkere Riickgang der
Bohraktivitaten in den USA den Olpreisen heute Morgen keinen Riickenwind gibt.

Baker Hughes berichtete am spéaten Freitag, dass die Zahl der aktiven US-Olbohrlécher in der letzten Woche
um 64 gesunken ist und mit 922 inzwischen auf dem niedrigsten Niveau seit April 2011 liegt. Damit hat sich
der Riickgang nach zwei Wochen Verlangsamung wieder beschleunigt. Zudem war es der 13.
Wochenriickgang in Folge. Seit Oktober ist die Zahl der aktiven Olbohrungen um 43% gefallen. Bis vor
kurzem hatten derartige Nachrichten den Olpreisen Auftrieb gegeben.

Offensichtlich setzt sich unter den Marktteilnehmern inzwischen aber die Erkenntnis durch, dass das
Uberangebot angesichts der massiv steigenden US-Rohéllagerbestande weiterhin reichlich ist und der
Riickgang der Bohraktivitaten keinen entsprechenden Riickgang des Olangebotes garantiert. Auch die im
Februar um 11% gegentber dem Vorjahr auf 6,66 Mio. Barrel pro Tag gestiegenen Rohélimporte Chinas
verpuffen am Markt.

Fur die Olpreise wird es wichtig sein, ob die Marken von 60 USD (Brent) bzw. 50 USD (WT]I) zuriickerobert
werden konnen. Falls ja, wére dies eine Bestéatigung des Handelsmusters der letzten Wochen, wonach
Preisrickgange als Kaufgelegenheiten dienen. Falls nicht, kdnnte dies die von uns erwartete Preiskorrektur
einlauten.

Edelmetalle

Der Goldpreis verlor letzten Freitag zwischenzeitlich fast 3% auf 1.164 USD je Feinunze und markierte damit
ein 3-Monatstief. Grund hierfir war der deutlich aufwertende US-Dollar - dieser driickte den Euro mit 1,08
EUR-USD auf den niedrigsten Stand seit September 2003 - im Zuge eines besser als erwartet ausgefallenen
Arbeitsmarktberichtes in den USA fur Februar.

Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen stiegen auf den héchsten Stand seit fast 242 Monaten. Denn die
guten US-Konjunkturdaten schirten unter den Marktteilnehmern Fed-Zinserhohungserwartungen, was den
Goldpreisruckgang ausldste. Dieser wurde von neuerlichen Abflissen aus den Gold-ETFs von fast funf
Tonnen begleitet.

Und auch die spekulativen Finanzinvestoren ziehen sich weiter aus Gold zurtick. Gemal} CFTC-Statistik
wurden die Netto-Long-Positionen in der Woche zum 3. Marz bereits die fliinfte Woche in Folge auf aktuell 73
Tsd. Kontrakte reduziert, was ebenfalls einem 3-Monatstief entspricht. Durch den starken Anstieg des
US-Dollars fiel der Preisriickgang von Gold in Euro gerechnet moderater aus. Wir erwarten in Euro
gerechnet einen weiter steigenden Goldpreis.

Das Thema Griechenland lasst die Markte anscheinend nicht los. Medienberichten vom Wochenende
zufolge ist die Finanzlage des Staates offenbar prekéarer als bislang angenommen und Griechenland kénnte
schneller als erwartet frisches Geld benétigen. Heute beginnt die EZB zudem mit dem Kauf von
Staatsanleihen und anderen Wertpapieren im Umfang von zun&achst monatlich 60 Mrd. Euro.

Industriemetalle

Die Metallpreise konnten sich zwar am Freitag dem Abwartssog der anderen Rohstoffe (siehe z.B.
Edelmetalle auf Seite 1) nicht vollstandig entziehen, hielten sich aber noch vergleichsweise gut. Zum Auftakt
der neuen Handelswoche werden preisnegative Nachrichten weitgehend ignoriert. Denn wie die gestern
vergffentlichte Handelsbilanz Chinas zeigt, sind die Kupferimporte des Landes im Februar eingebrochen. Mit
280 Tsd. Tonnen wurde so wenig Kupfer wie zuletzt im Juni 2011 eingefiihrt. Dies kann teilweise mit den
Neujahrsfeierlichkeiten erklart werden, wahrend denen die Wirtschaftsaktivitaten eine Woche still standen.

Allerdings scheint derzeit auch die Nachfrage im mit Abstand weltweit gré3ten Konsumentenland von Kupfer
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verhalten zu sein, worauf die jingste Entwicklung der Lagerbestande hindeutet. So haben sich die
Kupfervorréate in den Lagerhdusern der SHFE seit Jahresbeginn auf 224 Tsd. Tonnen verdoppelt. In den
asiatischen LME-Lagerh&usern sind sie auf gut 117 Tsd. Tonnen angeschwollen. Dies erklart auch, warum
die chinesischen Héndler - anders als oftmals in der Vergangenheit - diesmal noch nicht die niedrigen
Kupferpreise genutzt und opportunistisch Material gekauft haben.

Der gut 7%-ige Preisanstieg von Kupfer im Februar wurde zum Teil durch spekulative Finanzinvestoren
getragen. Denn in der Woche zum 3. Marz bestanden gemaf CFTC-Statistik erstmals seit 24 Wochen
wieder Netto-Long-Positionen.

GRAFIK DES TAGES: China halt sich trotz Prelsrickgang mit Kupferkiufen zurick
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Agrarrohstoffe

Dass sich der Preis fur Robusta-Kaffee seit Jahresbeginn sehr viel besser halten kann als der Arabica-Preis,
durfte auch mit spekulativer Lieferzuriickhaltung in Vietham zu tun haben. Marktbeobachter berichten, dass
auch Interessenten von auf3erhalb des Kaffeemarktes Ware bei Preisriicksetzern aufkaufen und horten, um
die Preise nach oben zu treiben und dann teurer wieder zu verkaufen. Dieses Horten von Ware, das keinen
Niederschlag in offiziellen Lagerhaltungsdaten findet und damit eine Einschatzung der vorhandenen Mengen
erschwert, geht auch mit deutlich niedrigeren Exporten einher. In der Periode zwischen Oktober und Februar
lagen diese um 11% unter Vorjahr.

Das Defizit am globalen Robusta-Markt wird damit verschérft. Nach dem Ruicksetzer in der letzten Ernte, die
der Erschopfung der Straucher nach der Rekordernte des Vorjahres geschuldet war, kdnnte die nachste
vietnamesische Ernte laut einer Bloomberg-Umfrage unter Handlern und Analysten erneut rekordhoch
ausfallen. Zu diesem friihen Zeitpunkt im Jahr kann dies aber nicht mehr als eine erste Einschatzung sein.
Selbst die Erwartungen an die bald beginnende nachste Ernte in Brasilien variieren weiter stark.

Die Analysten von Volcafe schatzen sie auf 50 Mio. Sack. Die Internationale Kaffeeorganisation ICO geht
wie die brasilianische Prognosebehdrde Conab nur von 44-46 Mio. Sack aus. Laut Conab sollen davon
11,6-12,1 Mio. Sack auf Robusta entfallen, nach 13 Mio. Sack im Vorjahr. Die ICO erwartet, dass die
Notierungen angesichts des Marktdefizits bald steigen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Erergie 1) aktuzll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 5T -1.5% 0% 2% -A5%
WTI 436 -2.3% 0.2% £.0% 52%
Benzin {25) 503.0 1.2% 2.4% 13.6% -35%
Gasal G823 0.2% 1.2% 13% AT%
Diesal 5703 A1% -B.7% 25% -38%
Kgrosin 55903 1% -34% -2 0% 3%
US-Erdgas irmmBey) T84 -0.1% 6% 58% 41%
Indusiriemetadle 2)
Alurninium T8 -1.1% -0LE% -4 8% %
Kuiphar 5745 -1 5% 2% 18% -15%
Blei i81@ 0.1% a3E% 2.0 -13%
Higkal 14370 1.2% 4% 5A% %
Zinn 18100 0.2% 1.6% -1.5% 21%
Zink 2020 0.0 -1.4% -B.0% 1%
Edeimatalle 3)
Gl 11672 -2 5% -2.6% 53% -12%
Gl (€ozh 1078.6 0.8% 0.0% 0.1% 12%
Silber 158 -1.5% -3.1% B5% -24%
Piatin 11625 4% 2.T% £1% 3%
Paladiurm a19.0 -0.8% -0.ER% 55% %
Agrarrohsiotie 1)
Waizen (LIFFE, £4) 1E1.0 -A1.0% -3.5% -3.5% -13%
Waizen CROT 482 5 0.4% AT T % 25%
Mais 3650 A.2% -0.6% DE% 21%
Sombohnen G850 <0.1% -2.2% 1.3% “A1%
BauiFraalie £3.0 -0.3% -0.5% 0.5% 3%
Zucker 1344 00 0% H.1% -25%
Kaffes Arabica 139.8 6% T.E% -16.2% 25%
Kakao (LIFFE, £8) 028 -0.6% -0.3% 37% 10%
Wiihrungaen 3)
EURLISE 1.0842 -1.7% -2.5% -4 1% -22%
Lagerbestinde
Enmrgie” aktusll 1Tag  1Woche 1 Manat 1 Jdahr
Reshiil 444374 - 24% 53% 21%
Berzin 24DOBD - 0.0% L) 0%
Dessilate 122976 - -1.4% % ™
Etheanil Hs28 - 0.3% 4.4% 0%
Rehiil Cushing 45216 - 1.4% 268% 53%
Erdgas 1710 - 11.8% 32 % 43%
Gasdl (ARA) 5167 . A£.3% A48 5
Bangin [ARA) 75 - 0.7% -16 4% 1%
It Tl gt alla™
Aluminium LME 775 D2% 0.8% -2.4% -26%
Shanghai 13806 . 1.8% 150% 1%
Kupfar LME A33050 15% 9.0% 126% 15%
COMEX 20394 45% 14.2% 3I5% 2%
Shanghai 224340 - 0.4% 80.9% %
Biei LME 213850 D0 A0.4% D% 5%
Hickal LME 439952 01 0.8% 18% S0%
Zire LME 10830 02% 2.3% -10.3% 16%
Zirk LME 547075 -08% 3.6% -11.2% -26%
Shanghai 124406 . 2% 2B H4%
Edelmetaile™
Gald 53803 0 0% 07% DA% A%
Sikar 828281 D2% 0.3% 11% A%
Piatin 2683 0% 1.4% 1.0% %
Palladiurn 4932 01 =1.3% =15% A%

Quade; DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeny, Conarzhank Coarporates £ Mervars

Warindarungan gn-;nnuber wWarparkada in % y

" MonatsForeard, * LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil In USD ja Barrel, Olprodubts und Industiamatala in S0 j& Tanna
Edelmatale in USD @ Fainunze, Gaetralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumswolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarsastinda Rohdl, l:lhn:-ﬂulrbﬁ urd EEhanal in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikiul, ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

** Tanren,*** ETF-Bastinda in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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