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Weizenpreis mit starkstem Rickgang seit zwel
Jahren

14.04.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starteten mit leichten Gewinnen in die neue Handelswoche. Brent erreichte in der Spitze 59,5
USD je Barrel, WTI 53 USD je Barrel. Bemerkenswert ist der hohe Optimismus der spekulativen
Finanzanleger, welcher zum jingsten Preisanstieg maRgeblich beigetragen haben dirfte. Die
Netto-Long-Positionen bei Brent sind in der Woche zum 7. April um weitere 17,3 Tsd. auf 237,5 Tsd.
Kontrakte gestiegen, was knapp unter dem Rekordhoch von Ende Juni 2014 liegt, als der Brentdlpreis fast
doppelt so hoch notierte. Das Korrekturpotenzial ist daher betréachtlich.

Wichtig wird sein, ob die Marke von 60 USD je Barrel Uiberschritten und damit die seit Mitte Marz bestehende
Handelsspanne nach oben verlassen wird. Dies wirde vermutlich weitere Kaufer anlocken. Im anderen Falle
drohen allerdings Gewinnmitnahmen, welche den Preis unter Druck setzen wirden. Fundamental ist der
Markt weiterhin Giberversorgt. Saudi-Arabien hat zwar Bereitschaft signalisiert, sich mit anderen Exporteuren
auf eine Stabilisierung des Olmarktes einigen zu wollen.

Es ist allerdings fraglich, ob sich gréRere Nicht-OPEC-Produzenten wie Russland dafiir gewinnen lassen. Im
Marz steigerte Saudi-Arabien seine Produktion auf ein Rekordniveau, Russland auf das hochste Niveau seit
dem Ende der Sowjetunion. Die US-Energiebehdrde EIA erwartet fur Mai einen Ruckgang der
US-Schieferdlproduktion um 45 Tsd. auf 4,98 Mio. Barrel pro Tag. Dies wére der erste Riickgang seit Uber
vier Jahren. Verglichen mit dem derzeitigen Uberangebot von bis zu 2 Mio. Barrel pro Tag wére dies aber
nur ein Tropfen auf dem hei3en Stein.

Edelmetalle

Gold hat sich lange Zeit relativ gut dem aufwertenden US-Dollar — dieser néhert sich gegenuber dem Euro
wieder dem Mehrjahreshoch von Mitte Mérz — erwehren kénnen, fallt aber heute Morgen dann doch
deutlicher unter die Marke von 1.200 USD je Feinunze. Mit 1.190 USD handelt Gold zwischenzeitlich auf
einem 2-Wochentief.

Die feste US-Wahrung fihrt aber auch dazu, dass der Ruckgang von Gold in Euro gerechnet weniger stark
ausfallt. Mit gut 1.130 EUR je Feinunze liegt der Goldpreis nur leicht unter dem gestern erreichten
2%-Monatshoch. Im Fahrwasser von Gold stehen auch die anderen Edelmetalle unter Druck, die allesamt
starker nachgeben. So fallt zum Beispiel auch Platin heute Morgen auf ein 2-Wochentief.

Aus fundamentaler Sicht spricht aber viel fur héhere Platin- und auch Palladiumpreise. So schrénkt in
Sidafrika der staatliche Energieversorger Eskom heute bereits den dritten Tag in Folge die Stromversorgung
ein. Denn aufgrund von ungeplant langen Wartungsarbeiten stehen derzeit nicht gentigend
Stromerzeugungskapazitaten zur Verfiigung.

Das eigentliche Problem liegt aber darin, dass in den letzten Jahren zu wenig in die Strominfrastruktur
investiert wurde und dieser Rickstand nur sehr langsam aufgeholt werden kann. Standig wiederkehrende
und langere Stromausfélle kénnten sich entsprechend negativ in der Produktion der Minenunternehmen
bemerkbar machen.

Industriemetalle

Der Aluminiumpreis notiert heute Morgen leicht schwécher bei rund 1.760 USD je Tonne und ndhert sich
damit wieder dem unteren Ende der seit etwa sechs Wochen geltenden Handelsspanne. GemaR Daten der
Zollbehorde hat China im Marz rund 360 Tsd. Tonnen Aluminium und Aluminiumprodukte exportiert, in etwa
so viel wie im Vorjahresmonat.

Im ersten Quartal wurden demnach 1,22 Mio. Tonnen ausgefihrt, 44% mehr als im vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. China tragt somit weiterhin mafgeblich dazu bei, dass der globale Aluminiummarkt
Uberversorgt bleibt. Dies wird zum Beispiel in den japanischen Lagerdaten ersichtlich: Wie das Handelshaus
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Marubeni berichtete, sind die Aluminiumvorrate in drei groBen Hafen des Landes im Marz den zwdlften
Monat in Folge gestiegen und lagen am Ende des Monats auf einem Rekordhoch von 457 Tsd. Tonnen. Sie
sind damit fast doppelt so hoch wie ein Jahr zuvor und decken die Nachfrage flr knapp ein Quartal.

Die physischen Pramien am Kassa-Markt in Japan sind daher gemaR Platts mittlerweile auf 250-300 USD je
Tonne gefallen. In den USA betragt der Aufschlag aktuell erstmals seit Januar 2014 weniger als 400 USD je
Tonne. Und in Europa missen nach einem weiteren Rutsch noch Pramien auf den LME-Preis von 200-230
USD je Tonne gezahlt werden. Dies ist nhur noch halb so viel wie im Rekordhoch vor finf Monaten. Wir
gehen davon aus, dass die Pramien weiter sinken werden (siehe hierzu auch Rohstoffe kompakt
Industriemetalle vom 10. April).

GRAFIK DES TAGES: Physische Aluminiumprimien zuletzt stark gesunken
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Dass am Wochenende in vielen Weizenanbaugebieten der USA mehr Regen als erwartet fiel, setzte gestern
den Weizenpreis in Chicago stark unter Druck. Im Kontrakt mit Falligkeit Mai 2015 sackte er um knapp 5%
auf 502 US-Cents je Scheffel ab, was dem grof3ten Preisverfall fir den meistgehandelten Kontrakt seit mehr
als zwei Jahren entsprach.

Die Wettervorhersagen gehen von weiteren starken Regenfallen fur die nédchsten Tage aus. Damit
verbessern sich die Aussichten fur die Ertrage, nachdem sich in der letzten Berichtswoche der Zustand der
US-Winterweizenpflanzen aufgrund der Trockenheit noch verschlechtert hatte. Das USDA klassifizierte in
der Woche zum 12. April den Zustand von 42% der Weizenpflanzen als gut oder sehr gut. In der Vorwoche
waren es noch 44% gewesen, zum gleichen Zeitpunkt des Vorjahres allerdings nur 34%.

Die Notierungen in Paris konnten sich den negativen Vorgaben aus Chicago nicht entziehen, gaben aber nur
um 1,3% nach. Denn aufgrund des gestiegenen Rubels und der Exportsteuer auf Weizen durfte weniger
konkurrierender Weizen aus Russland auf den Markt kommen.

Der Maispreis in Chicago sank im Gefolge von Weizen ebenfalls, da auch Mais die verbesserte
Feuchtigkeitsversorgung zugute kommen durfte. Der Rickstand bei der Aussaat stellt aktuell noch kein
Problem dar, da noch viel Zeit bleibt, diesen aufzuholen. Langfristig bedeutender kdnnte sich erweisen, dass
Wetterdienste die Wahrscheinlichkeit eines EI-Nino-Phéanomens wahrend des Sommers inzwischen bei 70%
sehen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktusl] 1Tag 1 Woche 1 Manat 2016
Erand Blard 574 DA% -1.3% B7% %
WTI 58 0.5% -3.0% 16.7% =I%
Benzmn (45 B0E0 34 1.7% 25% 2%
Gasal 5428 L7T% 1.2% 4.4% %
Dt 5433 0T 5% 3.9% 4%
Kerosin 5708 1.0% 3.8% 4:2% 0%
W5-Endgas ($mmEtu) 251 00% .0% =T % =15%
Indisstriameatalle 2)
Alurninium 1TaEs Do =1.4% =075 -5%
Biaglar 5590 -DE% -2.4% 1.0% -6
Blei 19805 -05% 2% 102% 5%
Mickal 12405 -A.7% 0,7% -11.9% B
Zinn 16100 -38% -4.5% -7 8% -18%
Zink 2208 -5 1.3% 2% 0%
Edelmatalle 3)
Gold 1&&E5 -07% -1.3% 30% 1%
Gold [Elaz) 11345 <0.4% 1.39% 1% 16%
Silbar 1683 -1.1% -3.5% 35% L]
Flatin 11528 -1.7% 21% 7% 5%
Paladum A -0 E 0.7% -5T% 4%
Agramahateffa 1)
Waizen (LIFFE. €1) 1878 -1.3% 31% -1.3% -E%
Waizan CGBOT S00.3 -4.5% -4.2% -0 5 -2TH
M 3red -1.8% 0.2% -05% -26%
Sx@bahnan 942848 =0.3% 2.1% =2 4% =35%
Baumraunlla ] 0% <1.5% B2% 29%
Zucker 12.85 0.5% -0.8% 1:2% -26%
Eafiee Arabica 1362 -1.2% 0% 4. 9% -3 %
Eaksa (LIFFE, £ 15453 0.7% 0.7% 2% A%
Wiitirungen 3)
EUR/LSD 1.0887 -003% -2 % -0 3% -13%
Lagerbestinde
Energie® ELUTE 1Teg 1 Woche 1 Mignat 1 Jahr
Rkl 482393 - 2.3% BE% 6%
Banzin 225845 - T4% -42% %
Dsaliliate 126524 - 0.2% 32% 17%
Ethanal 20483 - 0.3% -4 9% 5%
Fohdl Cushing 0175 - 21% 2I3% TEH
Erdgas 1478 - 1.0% 137 TR
Geeli| [ARA) 2635 - 5.3% 151% EZ%
Banzin (ARA) 10 - -31% 19.8% -5
Industrematalle™
Akiminium LME 338BETS DE% -1.2% -0 -2TH
Shanghai 245410 - 5.8% 14.7% -3E%
Kupher LME 333800 11% DAL 'RL 1 %
COMER 25855 -04% -4 6% Fa L ™
S gheai 240775 - -2.4% T3% BE%
Blei LME 218850 1.2% -5.E8% -4.3% %
Hickal LME 414 Do A% 02% SEW
Zirn LME -] -05% -1.8% -7.8% W
Zink LME 506340 D% 0.5% B8 S1E%
Shanghai 148357 - &.7% 19 9% -43%
Edeimetalle™
Geakd 52007 0.0% 0.1% -1.4% -
Eibar 22282 0.o% 0.3% -0.8%, -t
Platin ri==n] 0O% 0.0% =1.1%: 1%
Paladium 2ma0 0.0% 0.4% -09% I

Quaka; DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bivamberg, Commarrhank Research

Wardndarurgan gng_nnuber Warpariods in % y

" MaratsForward, * LME, 3 Monats Forward, ' Kassa

Rehil in US0 ja Barrel, Glproduits und industiermatalis in LSO & Tanna
Edalmatale in USD @ Feinunze, Gatralde und Sajabohnan in US-Cants @ Schaffal,
Baumwwalle, Zuckar und Kaffes Arabicea in US-Cants @ Flund

" US-Lagerbastinda Rohﬂl_ﬂpmﬂum und Ethanal in Tsd Barnal,
UE-Erdgasbastanda im Mrd, KubikiuE, ARA-Bestinda in Tsd, Tonnan

" Tonrgn, ™" ETF-Bastinda in Tsd Unzan

© 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
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
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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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