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Taubenhafte Fed sorgt fur steigende Preise

19.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Ein nach der Fed-Sitzung deutlich schwéacherer US-Dollar lie3 die Rohélpreise gestern im spaten Handel
kraftig steigen. Brent6l verteuerte sich um bis zu 6% auf knapp 57 USD je Barrel und WTI stieg bis auf 45,5
USD je Barrel. In der Nacht bréckelten die Gewinne allerdings wieder ab. Die verbliebenen Gewinne dirften
in den kommenden Tagen vollstandig wieder abgegeben werden.

Die gestrigen US-Lagerdaten lieferten keine Argumente fiir steigende Olpreise. Im Gegenteil, die
US-Rohdlvorréte stiegen in der letzten Woche laut US-Energieministerium um knapp 10 Mio. Barrel und
Ubertrafen die Erwartungen damit zum wiederholten Male deutlich. Dies war zudem der zehnte
Wochenanstieg in Folge. Auch in Cushing setzt sich der Lageraufbau ungebremst fort. Dort stiegen die
Rohdlbestande um weitere 2,9 Mio. Barrel und erreichten mit 54,4 Mio. Barrel ebenfalls ein Rekordniveau.

Wie schon beim API-Bericht am Vortag waren deutlich gestiegene Importe fur den kraftigen Anstieg der
Rohdlvorrate hauptverantwortlich. Dazu kommt, dass die Rohélproduktion auch in der letzten Woche ihren
Anstieg fortsetzte und erstmals seit 42 Jahren die Marke von 9,4 Mio. Barrel pro Tag ubertraf. Laut
US-Energiebehorde EIA soll die Rohoélproduktion in den drei Schieferdlvorkommen Eagle Ford, Bakken und
Niobrara im April zum ersten Mal seit sechs Jahren fallen.

Dieser Riickgang soll aber durch eine héhere Produktion im Permian Basin kompensiert werden, so dass die
EIA nach einem leichten Anstieg im Marz fir April eine stagnierende Olproduktion in den von ihr
betrachteten Vorkommen prognostiziert.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdllagerbestinde steigen weiter rasant
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Edelmetalle

Die Edelmetalle legten gestern Abend allesamt deutlich zu. Mit einem Plus von 1,6% bzw. zwischenzeitlich
30 USD je Feinunze wies Gold dabei noch die schwéchste Preisentwicklung auf. Grund fiir die starken
Anstiege war die Sitzung der US-Notenbank Fed gestern Abend. Sie hat zwar den Weg fiir baldige
Zinserhdhungen frei gemacht, indem sie aus ihnrem Kommuniqué das Wort ,,geduldig” gestrichen hat.
Allerdings dirften die Zinsen deutlich langsamer erhdht werden, als von vielen Marktteilnehmern bislang
erwartet. Denn die Fed zeigt sich zunehmend besorgt tber die Folgen der US-Dollar-Aufwertung auf die
US-Wirtschatft.

Zudem hat die Fed ihre Inflationsprognose deutlich nach unten revidiert. Der US-Dollar hat daraufhin
gegeniber dem Euro auf zeitweise 1,10 EUR-USD abgewertet. Und die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen ist auf ein 5%2-Wochentief von 1,9% abgerutscht. Dies wiederum spricht fiir Gold als
alternative Investitionsmaoglichkeit.

Der SPDR Gold Trust meldete gestern die ersten Zufliisse seit einem Monat. Die Bestande aller von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden aber weiter abgebaut. Die Schweiz berichtete heute Morgen von im
Monatsvergleich héheren Goldexporten im Februar. GemaR Daten der Zollbehérde wurden demnach 135,4
Tonnen Gold ausgefihrt. Davon wurden wiederum 23,6 Tonnen nach China und 40,3 Tonnen nach
Hongkong verschifft, was auf solide chinesische Goldimporte hindeutet. Den grof3ten Sprung machten die
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Goldexporte nach Indien (auf 26,9 Tonnen), was fir eine robuste Nachfrage dort spricht.

Industriemetalle

Nach den Verlusten der letzten drei Tage - der LME-Industriemetallindex fiel gestern auf 2.652 Punkte und
damit den tiefsten Stand seit Juli 2009 - kommt es heute Morgen bei den Metallen zu einer
Gegenbewegung. Diese steigen teilweise um bis zu 2%, was wohl auch dem schwachen US-Dollar im Zuge
der Fed-Sitzung gestern Abend geschuldet ist. Gemaf Daten der International Nickel Study Group wies der
globale Nickelmarkt im Januar einen Angebotsiiberschuss von 5,2 Tsd. Tonnen auf. Dieser war zwar rund
30% niedriger als im Vorjahr, aber immer noch der achte Monatstiberschuss in Folge.

Der globale Nickelmarkt bleibt bislang also gut versorgt. Dies spiegelt sich auch in den LME-Nickelvorraten
wider, die mit 431 Tsd. Tonnen fast auf Rekordhoch liegen. Deutliche Veranderungen in der Lagerstatistik
gibt es derzeit bei Kupfer. Dort hat sich gestern die Zahl der gekiindigten LME-Lagerscheine auf rund 99
Tsd. Tonnen fast verdoppelt. Der Anstieg der sog. cancelled warrants war dabei fast ausschlieRlich auf den
Lagerort Johor in Malaysia zurtickzufiihren.

Malaysia ist die drittgréf3te Lagerstatte fur Kupfer im LME-System. Dort werden aktuell knapp 20% der
gesamten LME-Kupferbestande aufbewahrt. Zum 1. April soll dort nun eine neue Mehrwertsteuer von 6%
eingefuhrt werden, die wohl auch fir Transaktionen und Lagergebiihren der Metalle gelten soll. Dies
widerspricht aber den LME-Regularien, so dass jetzt das Material aus den Lagerhausern zur Auslieferung
angefordert wird. Gesprache zwischen der malaysischen Regierung und der LME zur Lésung des Problems
laufen.

Agrarrohstoffe

Der nach der Fed-Sitzung deutlich schwéchere US-Dollar lie3 auch die Preise fur US-Getreide und
Sojabohnen merklich steigen. CBOT-Weizen verteuerte sich auf ein Monatshoch von 520 US-Cents je
Scheffel. CBOT-Mais kostete zwischenzeitlich wieder 380 US-Cents je Scheffel, nachdem der Preis am
Nachmittag noch auf ein 6-Wochentief von 367 US-Cents gefallen war. Mais wurde zusatzlich durch Daten
einer steigenden US-Ethanolproduktion und fallender US-Ethanollagerbestande unterstitzt.

Sojabohnen verteuerten sich um 20 US-Cents auf 980 US-Cents je Scheffel und konnten damit
preisbelastenden Nachrichten trotzen. Denn laut einer gestern vertffentlichten Umfrage unter Produzenten
durfte die US-Anbauflache fir Sojabohnen in diesem Jahr auf ein Rekordniveau von 87,25 Mio. Morgen
steigen. Das waren knapp 4 Mio. Morgen mehr als die bisherige Prognose des
US-Landwirtschaftsministeriums USDA.

Heute Nachmittag verdéffentlichen EU-Kommission und USDA neue Daten zu den wdchentlichen
Weizenexporten. Diese werden Aufschluss darliber gegen, inwiefern die jingste Verteuerung von
US-Weizen zu einer weiteren Verschiebung der Nachfrage zugunsten von EU-Weizen gefiihrt hat. In diesem
Falle durfte der CBOT-Weizenpreis einen Teil seiner jingsten Gewinne wieder abgeben.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Preise
Energie 1) akltusll 1Tag  1Wache 1 Manat 1 Jakr
Brant Blend 55.9 4.:5% -3.00%: -B.0% -48%
Wil a44.7 1A% «7.% =15.1% “57%
Banzin (95) £58.0 0% & 1% oa% “35%
Gaarl 5185 1.8% -4, 7% -£.5% -0
Dzl s 24% . 5% -BON -42%
Eemosin 850.6 1.9% =], X =10.5% =42%
US-Endgas (fimmiiu) 282 3% 1% 3% “35%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1763 -1.3% 1.6% -2 1% %
Bupfer SET0 -2 0% -1.7% -001% -12%
Blei 1687 -2 1% “5.8% -5.0% -18%
Mickal 13508 A 5% A% A.T% 1E%
Zinn 18350 -2 9% -1.1%: -B.3% -2
Zink. 1968 -1.40% 0.0%: -3d% 1%
Edalmetalle 3}
Gold V&6 1.6% 1.5% 0% “12%
Gald [E'az] 10746 -0 8% a.™% 03% 14%
Silbar 159 4% 2.5% -2.8% -23%
Flatin 1118.5 210% 0.7 % -4.0% -22%
Paladum TE2LE 2 5% -1.5% -1.2% 1%
Agrarrahabalfe 1)
Wisizen (LIFFE, €1y 1923 0.4% e A5% -B%
Waipen CBEOT 108 1.4% 2.6% LE% -2B%
M IFaE 1.0% 0.5% -4 5% -22%
Sopbabren B30 1.1% -1.7% -3 7% -32%
Eaummwnlia &2.5 8% 2.0% =4 3% 3%
Fuckar 12,73 -0.7% a.3% 13.0% 2
Eafiee Arabica 1401 1.4% T.0% -100E% -25%
Kaksa (LIFFE, £'1) 1948 -1.10% 1.5 -3.9% %
Wahrngen 3
EUR/UED 1. 0863 5% 0.8% <& T 2%
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Wezha 1 Monat 1 Jahr
Rehil 453503 = 1% TT% 22%
Benzin 2F5400 - -1.8% -32% %
Destilate 125883 - 03% -1.2% 14%
Ethaani 204820 - -1.7% -1.3% BN
Rehil Ciuahing 54403 - 55% 17.8% 43%
Erdgas 1512 - =11.8% “33.5% 51%
Gasdl (ARA) 2882 . B.2% T 0% 50
Banain (AR &) P05 - 34% 11.68% -B%
Irdiiadriemetall e
Alurrum LME FEE5E00 0.3% 1.0% 01% 27%
Shang i 2T - 1.9% 15.4% -33%
Kuptar LME 340650 -0.5% 1% 14.3% 25%
COMER 25425 0. 3% 12.1% 36.53% 107%
Shanghal H4IE1E . TT% 55.2% 13%
Blai LME 2EATEQ 35% 100% 101% 16%
Hickel LME 431034 0.3% -0.3% 1.2% %
Zimn LME 10180 =1.0% -4.0% 11.1% 12%
Zink LME 530500 06 “23% BTt <33
Sharghai 1358364 - 11.1% 34.8% -45%
Edelmetalie™
Gold S24E3 0.2% -1.1% -L5% -T%
Silbar ExEIN 0% -02% Da 1%
Platin 2874 0.1% -1.1% 12% %
Palladium 2885 0.4% “1.1% -2 6% 38%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Blcombevy, Commerzbank Researci

“Warandarungan gegenibar Varpariods in %
" Flarats Forvard, = LME, 3 Monaks Foraard, * Kagsa
Rxhidl in UZ0 e Barral, Olprodubia und Iindustriematala in UED @ Tanna

Edalratale in USD @ Fainaze, Galraids und Sejabohnen in LUS-Cants @ Schaflal,
Baurmwenlbe, Zucker und Kaffea drablca in US-Cents @ Plund

* US-Lagerbestinds Rohdl, Olprodults und Exhanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastands in Mrd, Kubiklug, ARA-Bastinds in Tad, Tennsn

= Tenran, ™" ETF-Bastinds in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige 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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