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Zinserhohungen in Schwellenlandern beruhigen
die Méarkte

29.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis konnte gestern leicht auf 107,5 USD je Barrel steigen. Er profitierte dabei von einer
Erholung an den Aktienmérkten und einem Ruckgang der Risikoaversion. Der WTI-Preis legte sogar um
knapp 2% auf 97,5 USD je Barrel zu und notiert damit nur noch knapp unter dem Hoch von Ende letzter
Woche. Neben der anhaltenden Kélte in den USA wird der Preisanstieg bei WTI auch mit der Erwartung
begriindet, dass der neu eréffnete Stidabschnitt der Keystone-XL-Pipeline zu einem Abbau der Rohdlvorrate
in Cushing fuhren wird.

Die gestern nach Handelsschluss veroffentlichten API-Lagerdaten zeigten dies allerdings noch nicht. Im
Gegenteil, die gesamten US-Rohdéllagerbesténde stiegen um weitere 4,7 Mio. Barrel, die Vorréate in Cushing
um 221 Tsd. Barrel. Dass der Brentolpreis dagegen nur unterproportional steigen konnte, dirfte auch mit
Nachrichten aus Libyen zusammenhangen. Laut des Ministerprasidenten der selbsternannten
Provinzregierung im Osten des Landes kdnnte mit der Zentralregierung innerhalb der kommenden zwei
Wochen eine Lésung im Streit um die Olhafen erzielt werden. Rebellen halten drei wichtige Olhafen im
Osten Libyens seit Sommer 2013 besetzt und verhindern damit die Ausfuhr von Ol.

Eine Wiederaufnahme der Olexporte aus diesen Hafen wirde das Olangelbot aus Libyen um 600 Tsd. Barrel
pro Tag erhohen. Zwar ist in Libyen schon des Ofteren eine Offnung der Olhafen angekiindigt worden. Neu
ist allerdings, dass diese Aul3erung seitens der Rebellen kommt, was deren Bedeutung erhoht.

GRAFIK DES TAGES: Produktionsausfille in Libyen unterstitzten Brentslpreis
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Quede: Biopmberg, Commenbank Sorporates £ Markets

Edelmetalle

Der Goldpreis gibt weiter nach und handelt heute Morgen bei rund 1.250 USD je Feinunze. Silber rutscht auf
ein 3-Wochentief von 19,5 USD je Feinunze. Die turkische Zentralbank hat gestern Abend massiv die Zinsen
angehoben und so zunéchst den Verfall der Turkischen Lira gestoppt. Zuvor hatte schon die indische
Notenbank die Zinsen erhdéht und damit ebenfalls fiir etwas Beruhigung in den zuletzt stark gebeutelten
Schwellenlandern gesorgt.

Diese MafRnahmen fuihrten zu einem héheren Risikoappetit, was in steigenden asiatischen Aktienmérkten
zum Ausdruck kommt. Der Goldpreis dirfte dadurch belastet werden. Heute richtet sich der Fokus der
Marktteilnehmer auf die Sitzung der US-Notenbank Fed. Diese wird zum letzten Mal von Ben Bernanke
geleitet. Unsere Volkswirte erwarten, dass die Fed ankindigt, ihre Anleihekaufe um weitere 10 Mrd. USD zu
reduzieren. Auch dies kdnnte den Goldpreis kurzzeitig nochmals unter Druck setzen.

Laut Angaben von Société Générale und Thomson Reuters GFMS haben die Goldminenproduzenten im
dritten Quartal weiter Gold zurtickgekauft (sog. de-hedging). Das globale Hedge-Buch ging demnach im
Verlauf des Quartals um tber sechs Tonnen auf 92 Tonnen (2,94 Mio. Unzen) zurlick. Dies ist der niedrigste
Wert seit Beginn der Datenreihe im Jahr 2002. Zudem gebe es nach wie vor keine Hinweise darauf, dass die
Goldminenproduzenten wieder im grof3eren Stil Gold auf Termin verkauft hatten. Die Auswirkungen auf das
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Angebot und auf den Preis sind damit zu vernachlassigen.

Industriemetalle

Die gestrigen MaRnahmen der Notenbanken, vor allem in der Turkei, durften heute zu mehr Risikoappetit bei
den Marktteilnehmern flhren und sich entsprechend auch in héheren Metallpreisen niederschlagen.
Allerdings erwarten wir keine grof3en Preisspringe, da sich die Metalle zuletzt gegeniber den Turbulenzen
in den Schwellenlandern relativ robust gezeigt haben. Die Aufschlage halten sich daher bislang in Grenzen.

Aluminium notiert mit rund 1.760 USD je Tonne nur leicht Gber seinem gestern verzeichneten 3-Wochentief.
Die hohen und teilweise weiter steigenden Pramien in den wichtigsten Konsumentenregionen und -landern
halten viele Produzenten von dringend erforderlichen Produktionskiirzungen ab. Denn dadurch werden die
Aluminiumhersteller indirekt subventioniert.

Waéhrend die Pramien in den USA zu Beginn der Woche stabil bei 20,75 US-Cents je Pfund (knapp 460 USD
je Tonne) lagen, sind sie gemanR Platts in Europa auf 280-300 USD je Tonne (exklusive Z6llen) gestiegen. In
Japan liegen die Pramien im Kassa-Handel 20 USD uber dem europdischen Niveau. Aufgrund der zuletzt
wieder gefallenen Aluminiumpreise haben die Produzenten in China gemaf Angaben des Datenanbieters
Shanghai Metals Market letzte Woche ihre durchschnittlichen Produktionsverluste deutlich auf rund 900
RMB je Tonne (entspricht knapp 150 USD je Tonne) ausgeweitet. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass trotz
der hohen Verluste die Produktion im Reich der Mitte nicht gedrosselt wurde.

Agrarrohstoffe

Gestern eroberte der Rohzuckerpreis die Marke von 15 US-Cents je Pfund zurilick, unter die er am Vortag
abgesackt war. Das kleine Plus war Uberlegungen geschuldet, wonach eine Exportsubvention in Indien, mit
deren Hilfe der heimische Uberschuss auf den Weltmarkt gebracht werden soll, moglicherweise niedriger als
erwartet ausfallen konnte. Dies sprache fir eine geringere Ausfuhrmenge. Zucker ist nach wie vor so billig
wie zuletzt im Juni 2010. Wenig spricht flur eine fundamentale Wende, da fir 2013/14 ein vierter Uberschuss
in Folge erwartet wird. Die aktuelle Schwache der Wéahrungen einiger wichtiger Zuckeranbieterlander, vor
allem des Brasilianischen Real, dampfen das Preisniveau zuséatzlich.

Die extreme Kalte in den USA dirfte den Weizenmarkt weiter beschéftigen. Laut dem US-Wetterdienst
World Weather durfte die kalte und trockene Witterung in zentralen Gebieten der USA bis April anhalten.
Danach soll feuchteres und wérmeres Wetter vor allem den Sommerfriichten in ihrer frihen
Entwicklungsphase helfen. Ab April kénnte sich dann ein sogenanntes EI-Nifio-Ph&dnomen aufbauen. Auch
das australische Amt fiir Meteorologie warnt vor dieser Gefahr. Das El-Nifio-Wetterphdnomen bedeutet fiir
Australien vor allem in dstlichen Gebieten meist Durre. So kénnte es dafiir verantwortlich sein, wenn die
Getreideernten in Australien spéater im Jahr enttauschen. In Stidamerika geht EI-Nifio dagegen in der Regel
mit zu nasser Witterung einher.
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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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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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Temminkurve Weizen (Paris)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktueil 1Tag  1Woehe 1 Monat 1 Jahe
Brent Blend 107.4 0.7% 0 5% -4.2% -E
W &7.4 1.6% 0.4% -3.2% i
Benzin {35 9340 01% D&% -39% 0%
Gasdl 9175 0.3% 0% -39% -T%
Diesel 9258 0% 0.0% -4,4% -5
Kerasin 9803 0.3% 0.0% -5.3% -T%
Us-Endgas (FmmBi) 5.3 318% £.1% 1259% S4%
Industriemetalie 2)
Aluminium 17545 0.2% 1.3% -28% =15%
Kupier 7140 1% =1.6% -28% 1%
Blei 154 0.5% A% -5.6% 1%
Mgkl 14140 1% 2 5% 0.5% 2%
Zinn NS 1.4% 4% =3.3% 1%
Zink, 2004 0.4% S5 =3.7% 4%
Edelmetalle 5
Gold 12568 0.0% 1.5% 3.5% =25%
Gold [Efcz) 8123 0P 0.6% 0.6% -26%
Silber 126 0.6% 0 B% -22% =3
Flatin 1402.3 0.2% Pt 25% -168%
Palladium 7165 0. B% 29% 0.9% 4%
Agrarrehsiole 1)
Weizen (LIFFE, &1 1635 0.3% 45 -102% -26%
Weizen CEOT 5850 0.4% 0.8% 7% 2T%
Maiz 4320 01% 5% 1.0% 41%
Sejabohren 12685 0% 0.50% -23% 2%
Baumwalle B4.4 01% 300 0.7% &
Zucker 1502 1% O1% -8E% -18%
Kaffes Arabica 1147 5% 0 5% -15% 2%
Kakao (LIFFE, £1) 1833 0.2% £.8% 41% 26%
Wiihrungen 3)
EURILSD 13671 0% 0.5% -1.0% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Manat 1 Jahr
Rehal 251224 - 0.3% 57T -F
Benzin 25265 - 0% 8% 1%
Dressti lafe 120738 - -2 5% 4. 1% -5
Ethand 1m1g - S5 B.9% -15%
Rohell Cughing 41542 - 1.8% 24% -150%
Erdgs 23 - 42%  254% -19%
Gasil (ARA) 1937 = 0.8% 0.0% 13
Benzin (ARA) 748 - Mk 107% o
Ireluist fermet alle™
Aluminem LWME 436075 0.1% 0.5% -0.5% 5%
Shanghai 190651 - 1% 4.6% B4t
Kupfer LME 32578 8% 24%  -130% %
COMEX, 19108 B3% 17.5% 15.9% T4%
Shang b 140813 - T1% T.5% E1%
EleilLME 208173 0.2% 42.1% =2 T 25%
Mickal LME 254283 01% 1.3% 2% T
Zirn LME B -1.6% S4% 106 3%
Zirk LME 254275 6% A.4% -3.4% 28%
shanghal 244367 - £.5% 26% -24%
Ededmetalle™
Gold SE0E 00 40.6% =1,5% 33
Sikber BXTET 00 0% -04% P
Flaln 2483 1% L.4% 0. 5% S
Pallad um 27 0.1% 0.2% 0.27% e

Quede DOE, PJK, LME, COMEY, EHFE, Blogmbery, Commerzbank Corparales & Markals

Meranderungen gegeniber Vorperode in %

' ManatsForeard, < LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Opredukle und Industriemetalle in USD je Tenne,
Edelmetala in USD e Feinunze, Gatredda und Sejabaohnen in US-Cente e Schaflal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls je Pfund

* UE-Lagerbastings Rahil, Ijlpmdu-(‘l& und Ethancl in Tad Barnal,
US-Erdgashastande in Mrd. Kubikfs®, ARA-Bestanda in Tsd. Tonnen

** Tannen,"* ETF-Besldnde 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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