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Ol und Gold holen Verluste wieder auf

26.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis konnte die Verluste bereits gestern wieder wettmachen, welche aus der am Wochenende
erzielten Einigung im Atomstreit mit dem Iran herriihrten. Zwar soll das Verbot von Versicherungen fur
Ollieferungen aus dem Iran gelockert werden, was zu etwas starkeren Kaufen von iranischem Ol durch
asiatische Abnehmer fiihren diirfte. Ansonsten enthielt die Ubereinkunft allerdings wenig Konkretes, was auf
eine kurzfristige Erhéhung des Oangebots aus dem Iran hindeutet.

Insbesondere das Olembargo der EU bleibt zunéchst bestehen, welche vor den Sanktionen mit 450 Tsd.
Barrel pro Tag hinter China der zweitgroRte Abnehmer fiir iranisches Ol war. Zudem bleibt eine baldige
Normalisierung der Olproduktion in Libyen illusorisch, nachdem es im élreichen Osten des Landes zu
Kampfen zwischen regularen Truppen und militanten Islamisten kam. Der Olpreis bleibt damit unterstiitzt von
Angebotsausfallen, welche die reichliche Versorgung des Marktes tberlagern und einen Preisriickgang
verhindern. Zudem kdnnten spekulative Finanzanleger den Preisriickgang auf 108 USD je Barrel zum
Aufbau von Long-Positionen genutzt haben.

Offensichtlich kehren diese bei Preisen von deutlich unter 110 USD in den Olmarkt zuriick. Erstmals seit
sechs Wochen haben spekulative Finanzanleger in der vergangenen Woche ihre Netto-Long-Positionen bei
Brent ausgeweitet. Diese stiegen in der Woche zum 19. November um 18 Tsd. auf 107,3 Tsd. Kontrakte,
nachdem sie in der Vorwoche auf das niedrigste Niveau seit einem Jahr gefallen waren. Es spricht somit
vieles fur eine Fortsetzung des richtungslosen Seitwértshandels.
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat sich gestern Nachmittag von seinem mehrmonatigen Tief merklich erholt und steigt heute
Morgen auf tber 1.250 USD je Feinunze. Dies dirfte zum einen auf ein reges Kaufinteresse am
Futures-Markt zurtickzufihren sein. Zum anderen durften auch physische Goldk&ufe in Asien, wohl vor allem
in China, dem Preis zur Erholung verholfen haben. In Indien ist die Goldnachfrage zwar ebenfalls hoch.
Aufgrund der von der Regierung und Zentralbank auferlegten Restriktionen wird aber nur wenig Gold
importiert.

Der Verband der indischen Schmuckhéandler schéatzt die Einfuhren im November lediglich auf 5-10 Tonnen,
nach 40 Tonnen im Vorjahr. Wegen des knappen Angebots werden nach wie vor hohe Préamien bezahlt. Der
Aufschlag auf den Londoner Goldpreis betrdgt Verbandsangaben zufolge aktuell 120-130 USD je Feinunze
und kdnnte in den nachsten Wochen auf 150-200 USD steigen. Denn wahrend dieser Zeit wird das Gold
nachgefragt, das bei Hochzeiten im Januar und Februar verschenkt wird.

Die Gold-ETFs haben gestern dagegen weitere Abfliisse von 3,7 Tonnen verzeichnet. Es war zugleich der
zehnte Tagesabfluss in Folge. Solange es hier zu keiner Trendwende kommt, ist eine nachhaltige
Preiserholung unwahrscheinlich. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Platin-ETFs haben dagegen
gestern erstmals die Marke von 2,4 Mio. Unzen Ubertroffen. Diese werden durch anhaltende Zuflisse in den
erst Ende April aufgelegten Platin-ETF der stidafrikanischen Investmentbank Absa Capital getrieben, der
mittlerweile einen Marktanteil von 33% hat. Der Platinpreis hat hiervon allerdings kaum profitieren kénnen
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und ist zuletzt sogar unter die Marke von 1.400 USD je Feinunze gefallen.

Industriemetalle

Offiziellen Angaben zufolge wird Indonesien wie geplant im Januar das Exportverbot von Erzen einfihren.
Dieses soll gemaf den aktuellen Planungen zum 13. Januar in Kraft treten. Demnach soll auch die
Exportsteuer von 20%, die ab 2014 fallig wird, nicht mehr Uberarbeitet werden. Einige Minenproduzenten
haben Ausnahmegenehmigungen zum Export von Erzen erhalten (die versteuert werden miissen), nachdem
sie sich verpflichtet hatten, im stidostasiatischen Land Schmelzen zur Verarbeitung der Rohmaterialien zu
bauen.

Indonesien ist der weltweit grof3te Exporteur von Bauxit, das zur Aluminiumproduktion verwendet wird, von
Nickelkonzentraten und von Zinn. Nach wie vor sind viele Marktteilnehmer skeptisch, dass das Exportverbot
im vollen Umfang zu Beginn des nachsten Jahres umgesetzt wird. Denn bislang gibt es in Indonesien noch
nicht ausreichende Verarbeitungskapazitaten, so dass sich das Land einen Teil seiner Verkaufserlose der
Erze abschneiden wirde, was die Wirtschaftsleistung Indonesiens negativ beeintrachtigen wirde und
moglicherweise auch soziale Auswirkungen hétte.

Sollte die indonesische Regierung kurzfristig die Restriktionen lockern und die Exporte auf dem derzeit
hohen Niveau beibehalten werden - Zinn stellt aus anderem Grund eine Ausnahme dar -, wirde dies gerade
am globalen Nickelmarkt zu einem anhaltend reichlichen Angebot filhren. Denn dieser ist jetzt schon durch
hohe Uberschiisse gekennzeichnet, was sich auch in den LME-Nickelvorraten widerspiegelt.

Agrarrohstoffe

Die Agrarprognoseeinheit der EU-Kommission MARS bewertet die Aussaatarbeiten bei Winterweizen in der
EU alles in allem als gut. Lediglich in einigen west- und osteuropdischen Staaten héatte es lokale
Schwierigkeiten durch zu hohe Nasse gegeben. Meist hatten ausreichende Warme und normale
Feuchtigkeitsbedingungen in der zweiten Oktoberhélfte und im November aber dafir gesorgt, dass die Saat
gut aufgehen konnte.

Auch bei Raps waren laut MARS in den wichtigsten Anbaulandern die Aussaatbedingungen gut. Die
Pflanzen hatten sich bisher gut entwickeln kdnnen und seien fur die Winterzeit gerustet.

Auch in den USA ist die Winterweizensaat bereits fast vollstandig aufgegangen. Bei seiner wochentlichen
Bewertung der Pflanzenqualitat hat das US-Landwirtschaftsministerium USDA zwar den Anteil der mit "gut"
oder "sehr gut" bewerteten Weizenpflanzen um einen Punkt auf 62% verringert. Verglichen mit dem
Vorjahreswert von nur 33% ist dies allerdings sehr gut. Das USDA meldet zudem, dass die Maisernte zu
95% eingefahren ist.

Die Sojabohnenernte ist im jingsten Bericht nicht mehr aufgefiihrt, nachdem in der Vorwoche bereits 95%
geerntet war. Bei Baumwolle sind 78% der Flachen abgeerntet. Bei gestern geringen Preisbewegungen an
den Agrarmarkten nimmt sich das Plus bei den Baumwollpreisen von 1,6% geradezu grof3 aus. Grund war
die Vorhersage von starkem Regen im Sudosten der USA, der die weiteren Erntearbeiten und die Qualitat
des Ernteguts beeintrachtigen kdnnte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)

\ﬂ—%a

1250 1 \
.

M = 1208 18m i} amd
— ksl —car winer Yoche vor ainam kaonat

Quake: CEOT, Bioomberg, Commarzbank Covporatas £ Markars

Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 2013
Brert Blend 1.0 O0% 3.6% 5% i
WTI 41 0% 1.2% -35% T
Bangin (56 g528 . 7% 1.5% 5% o
Gass| 348 07 28% 29% 1%
Diesal 470 0% 27% Ao o
Fiarosin 10073 0 1% 33% 3% s
US-Erdgas [ FmmBiu} 373 0.6% T.4% A% 14%
Industriemetalie 2)
Aurinium 17745 0.4% -1.0% -5.5% -14%
Huptar T 0.1% 1.9% 1% 1%
Elei 20875 0.%% Q1% -52% =10
Micksl 13545 01% 0.7% =T.2% 21%
Zirn 22340 0.4% Q4% =1.3% &%
Zirk 1903 0.3% 02% -2 E% -0
Edeimetalle 3
ald 12512 06% A.7% T% -25%
Gald (§loz) 9259 0.9% A.7% -05% -2T%
Silber 02 1.9% 40.9% 105% 33
Flalin 13854 Q1% 2 1% -4 4% =10
Palladium THE 0.9% 0.5% =25% K
Agrarrohstofle 1)
Weizen (LIFFE, £1) 2073 0.4% 1.6% 20% -17%
Weizen CBOT 6525 0.5% 0.0% -55% -16%
Mas 4248 0.6% 1.6% -38% Bci=
Sojabohren 13283 0% 3.9% 2% B
Baurmsiole 78S 1.6% 1.7% -3 =
Zuckesr 1732 D% 210 -B1% =11%
Kaffes Arabica 1086 1.0% 0.8% -05% -250%
Hakgo (UFFE, £ 7 0.2% 0.2% 27% 23
Wahrungen %
EURILISD 1818 0T 0.0% -18% kL
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tang 1 Weoche 1 Monat 1 Jahr
Rohal Ao - 0.1% 7% o
Benzin 208335 - 0.2% -3.9% 4%
Destllate 11254 = -4 1% -5.4% 0
Ethancl 15043 - 5% R -2
Robdl Cushing 39940 = 4.5% 21.1% -1 2%
Erdgas Faep - -1.2% 3TH - 2%
Gasal (ARA) 1733 - 4% 10E% -
Banain (ARA) A4 - -H% 2T 4%
Indust fiemet alle™
Aluminium LME 41275 0% 1.4% 0.7% E%
Shanghai 192751 = S1% A0.2% S9%
Kuger LME 437300 A1.4% ~26% -5.0% T5%
COMEX 20000 2 1% B.5% -E59% L%
Shanghai 15180 - =11.0% 11.8% 26%
BleiLME 23825 1% A.1% 1.1% 35%
Mickel LME 2812 01% 1.8% 9% BE%
Zinn LME 11090 2E% 4% -154% -t
Zink LME 9730 A1 5% =23 -8.5% 0%
Shanghai 254254 - ~3d% -T7% -25%
Eclelmetalle"
Gold S840 A1 2% -1.0% -1.7% -29%
Sibar 838411 0. 2% D4% -0.6% 6%
Flatn 2400 0.2% DA% 1.4% G
Falladium i LT 0.0 01% -0.3% 15%

Cuale: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Vernderungen g:wacni:her Vorpenode in %

' ManatsForward, ' LME, 3 MonalsFamward, ™ Massa

Rohe n US0 g Barrel, Sprodukte und Industrismetalla in USD ja Tenng,
Edelmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabahnan in US-Cans je Schaflal,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents jo Pfund

* UE-Lagerbestinde Rabil, ﬂ'lprudl.k'le wnd Eihanod in Tsd Barrel,

US-Erdgasbestands im Mrd. Kubikha, ARA-Bastdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,”** 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
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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
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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