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Erholung der Edelmetallpreise vorerst
gescheitert

13.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis gab gestern noch etwas weiter nach und fiel unter 109 USD je Barrel. Vor allem die
mdgliche Offnung von Exporthafen in Libyen belastet. Aber auch der Blick auf die in der Wintersaison im
Fokus stehenden Gasdlbestande gibt leichte Entwarnung. Schlieflich sind in der Vorwoche nicht nur die
US-Destillatebestédnde um 4,5 Mio. Barrel aufgebaut worden. Auch in Westeuropa sind die
ARA-Gaso6lvorrate zum ersten Mal seit sieben Wochen gestiegen, wenn auch nur leicht um 2,6% auf 1,716
Mio. Tonnen.

Allerdings bleibt vor allem diesseits des Atlantiks die Lage grundsétzlich angespannt. So liegen die
Gasolvorrate weiterhin gut 25% unter dem Finf-Jahresdurchschnitt. Auch der breiter gefassten Lagerstatistik
der IEA zufolge hatten die Destillatevorrate in den europasichen OECD-Landern Ende Oktober eine

bezogen auf den Verbrauch um 1,4 Tage geringere Reichweite als monatsiblich. Der Crack-Spread fur
Diesel, der in den letzten Tagen etwas gesunken ist, kdnnte sich also bei kalterer Witterung schnell wieder
ausweiten.

Bereits jetzt durch niedrige Temperaturen kréaftig nach oben getrieben ist der US-Erdgaspreis. Er kletterte
gestern auf den hochsten Stand seit Januar und war mit 4,4 USD je mmBtu 27% hdher als Anfang
November. Auch hier wurden in den letzten Wochen die Vorréate Gberdurchschnittlich stark abgebaut. Doch
anders als bei Destillaten sind die US-Erdgasvorrate nur leicht niedriger als zu dieser Jahreszeit tblich. Vor
diesem Hintergrund kdnnte die stark durch spekulative Finanzleger mitgetragene Rallye schnell einen
Ricksetzer erleiden. Neue CFTC-Daten zu deren Positionierung werden heute verdffentlicht.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgaspreis atmet mit Lagerveranderungen
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Edelmetalle

Der Aufwartstrend der Edelmetalle scheint (vorerst) beendet. Denn diese haben gestern allesamt einen
Grof3teil ihrer in den vergangenen Tagen angehauften Gewinne wieder abgegeben. Gold verlor
zwischenzeitlich mehr als 30 USD, fiel auf ein Wochentief von 1.223 USD je Feinunze, und beendete den
Handel mit einem Minus von 2,1%. In Euro gerechnet wurde mit knapp 890 EUR je Feinunze der tiefste
Stand seit Juli 2010 erreicht. Mit einem Minus von fast 4% verzeichnete Silber noch gré3ere Verluste und
rutschte wieder deutlich unter die Marke von 20 USD je Feinunze. Platin und Palladium verbilligten sich um
1,5% bzw. 2,7%. Die Abwartsbewegung begann am Morgen mit einer Rede von EZB-Prasident Draghi,
obwohl dieser nichts Neues zu entnehmen war.

Am Nachmittag kamen abermals gute US-Konjunkturdaten (vor allem Einzelhandelsumsatze) hinzu. Dies
sowie die gestrige Zustimmung des US-Reprasentantenhauses zum am Dienstag ausgehandelten
Haushaltskompromiss erhdhen die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed bald mit der Reduzierung ihrer
Anleihekaufe beginnt - méglicherweise schon nachste Woche. Begleitet wurde der Preisriickgang von hohen
ETF-Abflissen.

Die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden um 7,6 Tonnen abgebaut. Dies war der
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héchste Tagesabfluss seit Oktober. Bei den Silber-ETFs kam es schon vorgestern zu Abfliissen von fast 100
Tonnen. Und auch die Palladium-ETFs meldeten gestern Abflisse von gut 14 Tsd. Unzen. Einzig bei den
Platin-ETFs werden die Bestande weiter aufgebaut.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben gestern in ihrem Aufwartstrend eine Pause eingelegt und zeigen sich auch heute
Morgen verhalten. Aluminium war mit einem Minus von 1,4% der grof3te Verlierer und rutschte wieder unter
die Marke von 1.800 USD je Tonne. In Japan sind gemaf3 Daten des Handelshauses Marubeni die
Aluminiumvorrate im November auf Uber 270 Tsd. Tonnen und damit den hdchsten Stand seit sechs
Monaten gestiegen. Trotz der hohen Lagerbestédnde haben sich japanische Aluminiumk&aufer mit ihren
Lieferanten Industriekreisen zufolge auf héhere physische Pramien im ersten Quartal 2014 geeinigt.

Der Aufschlag auf den LME-Preis soll demnach von derzeit 246 USD je Tonne in den ersten drei Monaten
des néachsten Jahres auf 255 USD je Tonne steigen. Dies entspricht dem Rekordwert aus dem vierten
Quartal 2012. Japan ist der grof3te asiatische Importeur von Aluminium. Der Anstieg der Pramien wird zum
einen auf China zurtickgefiihrt. Denn das Reich der Mitte fragt aktuell aufgrund der niedrigen Preise verstarkt
Aluminium am Weltmarkt nach.

Dies spiegelt sich auch in den Importen wider, die im November im Vergleich zum Vorjahr um 21% auf
knapp 88 Tsd. Tonnen gestiegen sind. Zum anderen wurden im Mittleren Osten bei einer
Aluminiumschmelze Produktionsprobleme gemeldet. Sollte sich der Markt anspannen, durfte dies zu
héheren Aluminiumpreisen fihren.

Agrarrohstoffe

In der letzten Berichtswoche lagen die US-Sojabohnenexporte zur Lieferung in der laufenden Saison
2013/14 mit 1,1 Mio. Tonnen Uber den Erwartungen. Seit Saisonbeginn haben die USA Auftrage zur
Lieferung von 38,7 Mio. Tonnen Sojabohnen angenommen. Das US-Landwirtschaftsministerium hat jingst
seine Prognose fur die US-Exporte fir die Gesamtsaison um 0,5 Mio. auf gut 40 Mio. Tonnen angehoben.
Doch finden zunehmend Geriichte Gehdr, dass China einige bereits getétigte Bestellungen stornieren
koénnte. Durch die Meldungen Uber gute Aussaatbedingungen in Sidamerika wird ein hohes Angebot an
Sojabohnen aus Brasilien und Argentinien im nachsten Friihjahr immer realistischer. China kénnte dann die
Gelegenheit zu glinstigen Kaufen aus dieser Region nutzen. Dies belastet derzeit die Sojabohnenpreise in
Chicago, die auch gestern wieder um 1,5% nachgaben.

Die Meldungen uber hohe Anlieferungen von Kakaobohnen in die Hafen der Elfenbeinkuste seit
Saisonbeginn im Oktober reichen nicht aus, um fir die Gesamtsaison ein gutes Ergebnis anzunehmen. Der
kumulierte Anstieg laut inoffizieller Quellen von 38% gegeniiber der Vorsaison ist durch einen schwachen
Start der Anlieferungen in 2012 sowie durch die Anlieferung von Restbestanden aus der letzten Saison nach
oben verzerrt. Beobachter vor Ort zeigen sich besorgt, dass bereits ab Januar die Zahlen regelrecht
einbrechen kénnten, da nicht mehr viele Friichte an den Baumen hangen. Schwachere westafrikanische
Produktionszahlen und eine inzwischen wieder robuste Nachfrage lassen nicht nur die Internationale
Kakaoorganisation fur 2013/14 ein zweites Defizit in Folge am Kakaomarkt erwarten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

4 50 4
AN
4.00 4 1

475 4

360 - ' - -

1M oM 1M el | 29m E1 A3
kel — e Woche wor esnem hdonat

Queie. MYMEX. Blopmberg, Commarzbwng Corporades & Markals

GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Quale. ICE, Bloombarg Commarzhank Corporates & Manvais

GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Quale. ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporates & Mavkeis

Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Quele: LME: Bleambarg, Commerzhank Corporanes & Markels
Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Queale LME: Bicombarg, Commerzhank Corparafes & Markeds
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Queie CEOT. Bloomberg, Commerzbenk Corporatas & Markels

Grasik 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Srark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Shark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Zrark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erefgie 1) aktuell 1Tag 1 Waehe 1 Monal 013
Brent Blend 1087 1. 5% 2E6% 15% 2%
WITI 475 01% 1% 3.0% B%
Benzin (85) 8435 0. 5% -2 0% 20% -1%
Gl 055 0.8% 2% 2.4% 0%
[nasel 36,5 L. 7% -2 0% 0% 1%
Kirasin 0986 A0.5% A.7% 379 KL
US-Erdgs (3mmBiu) 4,41 1,7% 61% 22.4% 0%
Indstriemetalle 2)
Alurminiuen 1781 A% 0,8% 01% ~13%
Kupfar TEG 0% 1.4% 34% G
Blei 2126 £0.8% 1.5% 16% %
Mickel 14010 01% 1.7% 2.3% -18%
Zinn 22500 A0.7% 2% 0.E% 3%
Zink 1067 4% 3.0% 4.0% LS
Edelmetalle 3)
Geld 12355 2% 0.1% -4.2% ITH
Gold (€2} 1.0 1.5 053 -DE% -30%
Silber 19.5 A.0% 0.0% 5.4% -3
Platin 13833 A.5% 0,5% 4,00, BRIl
Palisdium TITE 2.7% 209 AT% LS
Agrarmohsioffe 1)
Weizen {LIFFE, €1) 2025 0.4% 25 -0.7% -19%
Waizen CEOT 8336 A% Z2T% 3.4% -10%
Mais 343 1.1% 0% -1.4% -H0%
Sejabakren 13236 1.5% 1.5% 0.3% LS
Baumwoila £ R 0. 7% 4% 67% 1%
Zucker 16.30 A.3% A.3% B.3% 16
Kaflee Aratica 11,3 0.5% 5,8% 6.0% 2%
Kakaa (LIFFE, £1) 1780 2.0% 21% 46% 3%
Wihrungen 3)
ELRAUED 1.3753 0.2% 0.4% 20% A5,
Lagerbestinde
Energie” aktuel 1Tag 1 Weche 1 Monat 1 Jahr
Rakdl IT5246 = 2.7% 27% 1%
Banzin 215149 - 3.2% 43% 1%
Destilale 118065 - 40% 02% 0%
Ethanal 15448 - 21% 1.8% Pral}
Rahdl Cushing 41723 - 1.5% 12.9% -12%
Erdges 3533 - 2.2% TAY T,
Gashl (ARA) 1716 . 26% 13.2% T
Benzin [4RA) &18 - -3.4% -3.0% 45
Industriemetalie™
Aluminium LME EAmIIE 0.2% 0.8 16% 5%
Shanghal 194688 - -2.5% -23% BT )
Kupter LME 33000 0.6% A.7% 14.1% 1)
COME X 17187 0,7% 5,3% 26.5% TH%
5 Fanghal 143153 - 1.4% -19.5% -30%,
BleiLME 222150 0.5% -2.5% -5.1% -36%
Hickel LME JE5064 0.0 0.8% S5E% 1)
Zinn LME 10370 0% -1.7% -11.8% -1%
Zink LME F1B475 0.5% -2.55, a0 -5,
Shanghal IZBEST - 0.3% 53% 2%
Edelmetalle™"
Gald 58310 0.4% -1.0% -3.4% Y
Silber 3054 0.5% 0B A.0% 5%
Plalin 2431 21% 0.8% 489 B
Palladium 2169 21% 01% 1.0% 15%

Quede: DOE UK, LME, COMEX, EHFE, Blopmberg, Commarzhank Corparates & Marals

Veranderungen gegeniber Vompenode in %

1) MonmatsFernward, 2) LME, 3 MonatsForward, 3] Kessa

Rahil in USD je Barrel, Slprodukle und Indusiriemetalie in USD je Tonne,
Edelrmetals in US0 je Feinunze, Galreide und Sojabobinen in US-Cams e Schaffal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffee Arabica in LIS-Cents jo Pfund

* US-Lagerbastinds Rohil, Olprodubde und Elhancl in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikful, ARA-Bastindas in Tsd. Tonnen

** Tannan,™* ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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