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Physische Pramien fur Aluminium auf
Rekordniveau

14.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen unter Abgabedruck. Brent naherte sich in der Nacht dem am vergangenen Freitag bei
106 USD je Barrel verzeichneten 2-Monatstief. Der WTI-Preis handelte mit 91,5 USD je Barrel zeitweise nur
noch knapp tber dem 8-Monatstief von Mitte letzter Woche. Neben getriibten Nachfrageperspektiven nach
den schwachen US-Arbeitsmarktdaten lastet ein steigendes Angebot auf den Preisen. So hat Libyen seine
Olproduktion inzwischen auf 600-650 Tsd. Barrel pro Tag steigern kdnnen, was verglichen mit dem
Dezember-Niveau mehr als eine Verdopplung ist.

Zudem sind die Probleme im Buzzard-Olfeld geldst. Diese hatten in der vergangenen Woche
zwischenzeitlich zu Produktionsausfallen in der Nordsee gefiihrt. Im Buzzard-Olfeld wird Forties-Ol gefordert,
welches die bedeutendste Olsorte im Brentkorb ist. Der Betreiber des Olfeldes, Nexen, rechnet mit einer
Normalisierung der Olproduktion in den kommenden Tagen. Das Nordseeangebot soll zudem im
kommenden Monat weiter steigen.

Reuters-Angaben zufolge steigt die Férderung von 12 wichtigen britischen und norwegischen Q!sorten im
Februar um 1% auf 2,027 Mio. Barrel pro Tag. Das Angebot der vier zum Brentkorb gehérigen Olsorten
Brent, Forties, Oseberg und Ekofisk soll im Februar sogar um 6% auf 986 Tsd. Barrel pro Tag zunehmen.
Dazu tragen auch Verschiebungen bei den Verladungen in den Februar bei. In den USA wird erstmals seit
sieben Wochen mit einem Anstieg der Rohdlvorrate gerechnet.

Das API vertffentlicht die Daten fur die vergangene Woche heute nach Handelsschluss, das
US-Energieministerium morgen Nachmittag. Hinzu kommen Verkaufe seitens der spekulativen
Finanzanleger, welche ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der vergangenen Woche um 29%
reduzierten. Angesichts dieser Nachrichtenlage diirften die Olpreise vorerst weiter nachgeben.

Edelmetalle

Gold setzt seinen Aufwartstrend seit Jahresbeginn fort und steigt heute Morgen kurzzeitig auf 1.257 USD je
Feinunze. Auftrieb erhalt der Preis unter anderem von robusten Goldk&ufen in China im Vorfeld des
chinesischen Neujahrsfestes, das dieses Jahr am 31. Januar stattfindet. Auch Platin und Palladium bauen
ihre Gewinne seit Jahresanfang weiter aus. In der studafrikanischen Platinminenindustrie kdnnten die
nachsten Streiks bevorstehen. Fir einen solchen Schritt bei Impala Platinum haben sich zumindest die
Mitglieder der radikalen Gewerkschaft AMCU ausgesprochen.

Dariiber hinaus hat China jiingst Daten zu seinen Autoabséatzen veréffentlicht. Demnach war das Reich der
Mitte auch im letzten Jahr das Land, in dem die meisten Autos verkauft wurden. Im Dezember wurden
geman Daten des chinesischen Verbands der Automobilhersteller 1,78 Mio. Autos verkauft, knapp 22%
mehr als im Vorjahr. Dies ist zum Teil auf umfangreiche Rabatte der Handler zurtickzufihren, die diese zum
Jahresende gewahren, um ihre jahrlichen Verkaufsziele zu erflllen. Im Gesamtjahr 2013 sind die
Autoverkaufe im Vergleich zum Vorjahr um fast 16% auf 17,93 Mio. Einheiten gestiegen.

GRAFIK DES TAGES: Chinesischer Automarkt eilt von Rekord 2u Rekord

710 5 0
1.8 5 1
16 4 18
1.4 1 14
1.2 12
1.0 10
0.8 1 &
[=1=) ]
e 4
=} 2
oo o
dam DS dar OF Jan, 0B Jan, 09 METYRS [] dan 11 Jam 12 Jan, 13

Momatichar Fow -Abaatz China, n Mo Shock, links 1Z-Momatasumma n Mo, Shick, rechis

Quede: CAAM, Sloomberg, Commerzhant Corporates £ Markets

Sowohl die Dezember-Verkaufszahlen als auch der Gesamtjahreswert stellen Rekordniveaus dar. Zwar
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durfte sich die Wachstumsrate im neuen Jahr verlangsamen, laut Einschatzung eines chinesischen
Beratungsunternehmens fir die Autoindustrie kdnnte aber durchaus ein Plus von 10% erzielt werden. Dies
sollte sich in héheren Preisen vor allem fir Palladium bemerkbar machen.

Industriemetalle

Der Nickelpreis setzt seine Aufwartsbewegung im Zuge des Exportverbots von Erzen in Indonesien fort und
steigt heute Morgen voriibergehend auf 14.400 USD je Tonne. Zugleich wird damit auch erstmals seit Ende
Mérz wieder die 200-Tage-Linie Uberschritten, was zu technischen Anschlusskéaufen filhren kénnte. Die
meisten anderen Industriemetalle legen ebenfalls zu. Der Aluminiumpreis zeigt sich dagegen relativ
verhalten und handelt unter 1.780 USD je Tonne. Die physischen Pramien, die auf den LME-Aluminiumpreis
derzeit gezahlt werden mussen, sind jedoch in ungeahnte Hohen emporgeschnelit.

Gemal Angaben des Datenanbieters Platts belief sich die Pramie fur unmittelbare Lieferung in den USA
gestern auf 19 US-Cents je Pfund (entspricht knapp 420 USD je Tonne). Davon beeinflusst haben jlingst
auch die Pramien in Europa deutlich angezogen. Inklusive Zélle wurden hier demnach Ende letzter Woche
bis zu 310 USD je Tonne Aufschlag auf den LME-Preis gezahlt. Die Entwicklung der Pramien in den USA
lasst auch fir den europaischen Markt weiter steigende Aufschlage vermuten.

Neben den Vorgaben aus den USA tragen eine Kombination weiterer Faktoren zum Pramienanstieg bei.
Handelskreisen zufolge treiben zahlreiche Finanztransaktionen, die durch die Steilheit der Forward-Kurve
attraktiv sind, die Pramien. Daneben trifft aktuell wohl auch eine robuste physische Nachfrage von
Endkonsumenten auf ein nur geringes verfligbares Angebot.

Agrarrohstoffe

Waéhrend der jingste WASDE-Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums den Maismarkt mit einer deutlich
verringerten Schéatzung fur den US-Endbestand Ende 2013/14 uberraschte, blieben seine Prognosen fiir
Angebot und Nachfrage am Sojabohnenmarkt innerhalb der Markterwartungen. Ertrage und Flache wurden
fur die USA marginal angehoben und entsprechend die US-Erntemenge 2013 leicht nach oben korrigiert.

Dass bei den US-Sojabohnenexporten ebenfalls ein Aufschlag vorgenommen wurde, Uberrascht angesichts
der robusten Exportentwicklung der letzten Monate nicht. Auch die jingsten Exportdaten des USDA, wonach
in der letzten Woche mit 59,4 Mio. Scheffel deutlich mehr Sojabohnen als von Beobachtern erwartet zum
Export angemeldet und weitere hohe Verkaufsabschllisse getatigt wurden, bestétigen dies wieder. Vor allem
bleibt bisher die hohe chinesische Nachfragedynamik intakt. Hiervon, aber auch von den guten Vorgaben
vom Maismarkt, konnten die Notierungen flr Sojabohnen profitieren und gemessen am meistgehandelten
Terminkontrakt auf knapp 13 USD je Scheffel steigen.

Allerdings durfte der Blick rasch wieder auf Stidamerika gelenkt werden, wo die Ernte inzwischen lauft und
bisher keine logistischen Probleme gemeldet wurden. Gerade hat auch das USDA seine Prognose flr die
brasilianische Sojabohnenernte um 1 Mio. Tonnen auf 89 Mio. Tonnen angehoben. Die staatliche
brasilianische Prognoseeinheit Conab liegt mit seiner Schatzung von 90,3 Mio. Tonnen sogar noch daruber.
Das hohe weltweite Angebot dirfte mittelfristig die Preise flr Sojabohnen belasten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Manat 1 Jahr
Brent Blend 1068 £0.5% 5% -1.8% -5
WTI ¢ -1.0% A.5% -4 % -2
Banzin (55 4.5 0.6% 05% 0% -
Gast| 207.0 0.0% 07% -1.5% B
Diesal 55 0.8% 08% -1.6% &%
Kt csiny 97AS 0.5% 4,4% A.6% A%
US-E rdgas | FmmBiu) 477 5.5% 0.3% 0% 26%
InelustAemetalie 2
Auriniwm 17785 0.8% 05% -1.3% 13
Kupfar 2] 0.4% DE% 0.8% -
Elei 2166 2% 1.0% 1.3% T
Micke! 14210 2.5% 56% 1.2% AT%
Zirm Z215 1.3% 1.3% 2% A1%
Zirk 2064 1.6% 1.8% 51% %
Edeimetalle 3
Gald 12532 0.4% 1.6% 1.1% -25%
Gold (Eiog) HET 0.4% 1.0% 01% -2T%
Silber 04 1.2% 24% 3% 4%
Flatin 14442 0.5% 1.6% 54% A%
Pallacium 7400 0.5% 0.6% 0% =%
Agrarrahstofle 1)
Weizen (LIFFE, &%) 1850 1.0% AT -4 % 2%
Weizen CBOT 5735 0.8% 275 -BE% -25%
Mais 4345 0.4% 38% 1.7% A0%
Sojabohren 12543 1.2% 21% A.3% 8-
Bauifriecle a37 1.3% 1.4% 1.3% 12%
Zucker 15,80 0.2% 6% -38% AT
Kaffes Arsbica 188 £1% A.0% 1% 2%
Fakao (UFFE, £it) 1744 0.6% 2 2% -1.3% 21%
Wahrungen 3
EURILISD 137 0.0% 06% -05% %
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rhal a5TAS2 - 0% 1% -1%
Benzin 228358 - 2E% £.3% 3%
Desillate 124073 - 4.5% 10.1% - 8%
Ethanci 16138 - 16% 7% 15
Rihal Cushing aFE - 8% 0.3% A0%
Erdgas 27 - -5.3% 2% A5
Gasal (ARA) 1848 - 1.85% 10.3% -5
Banzin (ARA) 97 - §.8% 44.6% 4%
Inciuist riemet alle™
Alumirium LME E4307 50 01% 5% 0.5% 5%
Shanghai 1603420 . 6% -32% 57%
Kugter LME 34T 75 0.5% -4.3% A3.3% 3%
COME X 15286 0% 404 -5.8% T
Shanghai 1221 80 . T 437% A%
BlaiLME 212500 0.2% A4.2% -4.3% E0%
Mickel LME 2E1548 QA% 0.3% 2E% B1%
Zinn LME 620 0.4% 04% T2% -24%
Zink LME 901300 £.5% 2o -1.9% 28%
Shanghai 243056 . 08% £.6% 22%
Edelmetalle™*
Gold 58147 0.0% £5% AT A%
Silyar B197S3 0.0% 0.7% -1.5% 1%
Flatn 2496 0.0% 0.3% 0.0% 7%
Falladium 163 0.1% 0.2% 0.4% 15%

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

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' mianatsForward, ~' LME, 3 MonalsFarwand, ™ Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalls in USD j@ Tenne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabalnan in US-Canls j& Schaflal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in UIS-Cents j@ Pfund

* UE-Lagerbestinds Rahid, G’Ipmdl.k‘le und Eihanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhug, ARA-Bestdnde in Tad. 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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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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