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Starkster Anstieg des Kaffeepreises seit mehr
als 9 Jahren

04.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnen sich dem Gegenwind seitens der Finanzmaérkte nicht langer entziehen. Der Brentolpreis
handelt am Morgen nur knapp Uber dem gestern bei 105,4 USD je Barrel verzeichneten 2%-Monatstief. Der
WTI-Preis fiel auf ein Wochentief von 96,3 USD je Barrel. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
verringerte sich zwischenzeitlich auf 8,5 USD je Barrel, was zuletzt im Oktober 2013 der Fall war. Verglichen
mit den Aktienmarkten halten sich die Verluste bei den Olpreisen allerdings in Grenzen.

Wahrend die Olpreise seit Mitte letzter Woche gut 1% eingebii3t haben, belauft sich das Minus beim S&P
500 auf knapp 3%. Beim Brentélpreis stehen Angebotsrisiken einem deutlicheren Preisriickgang entgegen.
So hat der libysche Ministerprasident den Protestierenden in den Hafen im Osten des Landes mit dem
Einsatz der Armee gedroht. Diese halten die Hafen seit Monaten besetzt und verhindern damit die Ausfuhr
von taglich 600 Tsd. Barrel Rohdl. In der vergangenen Woche hatten noch Kommentare seitens der
Rebellen auf eine ndherriickende Einigung mit der Zentralregierung hoffen lassen.

Eine gewaltsame Raumung der Hafen wirde eine dauerhafte Losung des Streits erschweren, wenn nicht gar
unmdglich machen. Das Risiko wiederkehrender Proteste und fortdauernder Angebotsausfalle wirde
dadurch erheblich steigen. Der WTI-Preis profitiert von den niedrigen Temperaturen in den USA, welche zu
einem weiteren Absinken der bereits niedrigen Destillatevorrate beitragen. Diese sollen laut einer
Reuters-Umfrage in der vergangenen Woche um weitere 2,2 Mio. Barrel zuriickgegangen sein. Das API
veroffentlicht die Lagerdaten heute Abend, das US-Energieministerium morgen Nachmittag.

Edelmetalle

Gold zeigt relative Starke und trotzt weiterhin dem festen US-Dollar. Nach den enttdéuschenden
US-Konjunkturdaten legte das gelbe Edelmetall um 1% auf rund 1.260 USD je Feinunze zu und kann dieses
Niveau heute Morgen auch weitgehend verteidigen. Der Goldpreis in Euro erreichte mit 935 EUR je
Feinunze ein 2¥2-Monatshoch. Dagegen geht die negative Marktstimmung an Platin und Palladium nicht
spurlos vorbei.

Platin handelt mit knapp 1.380 USD je Feinunze weiter deutlich unter der Marke von 1.400 USD, Palladium
rutscht heute Morgen erstmals seit gut funf Wochen kurzzeitig unter die Marke von 700 USD je Feinunze. Im
aktuellen Marktumfeld verwundert es daher nicht, dass sich auch die ETF-Investoren von ihren Bestanden
trennen. Gestern sind aus den Platin-ETFs 9 Tsd. Unzen und aus den Palladium-ETFs 15 Tsd. Unzen
abgeflossen. Gerade bei Platin ist dieser Trend schon seit Jahresbeginn zu beobachten. Dabei spricht die
derzeitige fundamentale Lage eher fur héhere Platin- und Palladiumpreise. So dauern die Streiks in
Sidafrika mittlerweile seit fast zwei Wochen an und die drei gro3en Platinminenproduzenten verlieren
eigenen Angaben zufolge dadurch taglich knapp 10 Tsd. Unzen an Produktion.

In den USA wurden im Januar gut 1 Mio. Fahrzeuge verkauft. Dies waren zwar 3,1% weniger als im Vorjahr.
Die saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate lag mit 15,16 Mio. Einheiten aber fast exakt auf dem Niveau
des Vorjahres. Die Nachfrage aus der Automobilindustrie zeigt sich also weiter recht solide.

Industriemetalle

Die Risikoaversion der Marktteilnehmer nimmt weiter zu, was sich nicht nur in schwachen globalen
Aktienmarkten widerspiegelt. Auch die Metallpreise geben weiter nach. Gestern Nachmittag sorgte
zusatzlich ein klar enttduschender ISM-Index in den USA — die US-Industrie hat im Januar deutlich an
Schwung verloren — fur Abgabedruck. Kupfer fallt heute zwar den zehnten Handelstag in Folge, hat seitdem
aber "nur" etwas mehr als 4% verloren. Bei vielen Aktienmarkten stehen in diesem Zeitraum héhere Verluste
zu Buche.

Die gréRten Verlierer unter den Industriemetallen waren gestern Blei und Aluminium. Blei ist dabei auf ein
2-Monatstief von rund 2.080 USD je Tonne gefallen. Aluminium markierte bei 1.670 USD je Tonne den
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tiefsten Stand seit mehr als 4%2 Jahren. Da die physischen Pramien bei Aluminium zuletzt nicht weiter
gestiegen sind, wird der Schmerz bei den Aluminiumproduzenten wieder gréf3er. Bei 2.000 USD je Tonne ist
in etwa die Halfte der weltweiten Aluminiumschmelzen unrentabel. Diese werden durch die Pramien quasi
kiinstlich ber Wasser gehalten.

Sollten die unseres Erachtens Ubertrieben hohen physischen Pramien in den kommenden Monaten etwas
sinken und der LME-Aluminiumpreis nicht entsprechend steigen, werden die Probleme der Produzenten
groéRer. Da sich die Nachfrage derzeit relativ robust zeigt, durften unserer Meinung nach nur umfangreiche
und kurzfristige Produktionskirzungen bzw. -stilllegungen zu einer Erholung der Aluminiumpreise fihren.

Agrarrohstoffe

Am Kaffeemarkt geht es derzeit turbulent zu. Anders ist der Anstieg der Arabica-Preise um fast 20%
innerhalb von funf Handelstagen - darunter gestern mit fast 9% so viel wie zuletzt vor mehr als neun Jahren -
nicht zu bezeichnen. Mit 136 US-Cents je Pfund ist Arabica wieder so teuer wie zuvor im Mai 2013. Der
rasante Anstieg durfte vor allem eine Folge von Short-Eindeckungen sein. Das Handesvolumen erreichte
gestern das dritthtchste Niveau seit Beginn der Aufzeichungen vor knapp 20 Jahren. Die anhaltend zu heil3e
und trockene Witterung in vielen wichtigen Anbaugebieten Brasiliens bringt das bisherige Szenario einer
extrem reichlichen Verfligbarkeit ins Wanken.

Die bislang optimistischen Prognosen einer Kaffeeernte von méglicherweise tber 60 Mio. Sack sind kaum zu
halten, wenn nicht schnell eine Wetteranderung eintritt. Noch vor wenigen Wochen waren solche Meldungen
unter Verweis auf jahrelange Uberschiisse und einen schwachen Brasilianischen Real in ihrer Wirkung auf
die Preise wohl weitgehend verpufft. Nun ist eine Entwarnung aber auch fir die nachsten Wochen nicht in
Sicht und die Zeit vor dem Beginn der eigentlichen Trockenzeit ab April wird knapp. So werden inzwischen
auch mdogliche negative Folgen fur 2015 diskutiert, wenn sich die Kaffeebaume nicht angemessen
entwickeln kénnen.

Klar ist: Die Stimmung am Kaffeemarkt hat gedreht und viele Marktteilnehmer, die in Erwartung einer hohen
Ernte auf sinkende Preise gesetzt hatten, schliel3en ihre Positionen. Die nachsten CFTC-Daten diirften dies
nachzeichnen.

GRAFIK DES TAGES: Kaffeepreis erholt zich von niedrigem Niveau
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 7. Terminkurve Mickel (LME)
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Preise
Enefgie 1) aktuiell 1Tag  1Woehe 1 Monat 1 Jahe
Erert Blend 1060 0% 3% 005 B
WTI 95.4 -A.1% 0.6% 1% 1%
Benzin {55) 9240 BE: A1.0% -1.7% -14%
Gash| 030 -1.5% A1.2% -0d% A0
Diesel 9138 <1 5% =1.0% =1,1% A0
Kesroain 965.8 -1. 3% 1.1% 23 1%
US-Endgas | Smmbn) 4.3 0B 0.4% 17.4% D%
Indust demetal e 2)
Auminium 1677 -1 % -3.5% -4 5% -20%
Kipfar TOE 4% A.3% 37 5%
Blei a835 =1.4% =1.9% 2 8% 4%
Mickel 13880 0. -1.48% 0T =25
Zim NS5 0.5% 0.8% 3T 10
Zirk 1957 -0.E%: -2 3% -2d4% =10
Edelmetalle 5
Gold 12677 1.1% 0.0% 1.6% 25%
Gold [§oe) 5238 0.6% 1.2% 0% 25%
Siker 123 i = 40.9% ~EE% o
Flatn 13826 0. 2% =2 1% 2 3% =15
Fal lad uim TO26 0. 2% -1.8% e =
Agrarrchstole 1)
Weizen (LIFFE, &t 14920 LE A.2% 1.7 -Z¥%
Waizen CEOT GELE 1.4% 1.9% T2% 2%
Mais 4358 4% 1.8% 250 A41%
Sojabahren 12928 0% 20% 1.9% AFR
Baurnwadle 8.0 1.0 0.2% 300 4%
ZUcker 15.74 1.2% 5.8% =2 1% 15
Kaffee Arsbica 1360 B 16.1% 16,85 -
Ko (LIFFE. £1) 1862 1.0% 1.7% 7% 0%
‘Wihrumgen 3
EURILISD 1365 0 % A.2% -09% %
Lagerbestinde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rakdl 36Ma45 - 1.8% =2 7% =%
Benzin 234448 = =0.4%; B.6% 1%
Dastillate 116154 - -3 8% 1.8% 1%
Ethanol 16532 - <1 5% B 1% 1 8%
Rabdl Cushing 41329 = DUE%: 4. 1% -1 6%
Erdgas 2183 - =B -Z0.6% 2%
Gasol (ARA) 183% - Ei% 8T% 24%
Banzin (ARA ) S8 - 32.5% 23,6% 4%
IrviliisE Fiesmial alle™
Alumirium LME S415950 1% 5% -0.8% 5%
Shanghai 207885 - 4 7% 14,4% LH1%
Fupler LME 31387 -0.2%: =3.5% -1 Z26% -17%
COME X 160224 1.4% T.0% 15.4% T
Shangbai 145581 = B 4% 18 1% -25%
BlaiLWE 208425 0.0 0E%: -3.1% -2B6%
Micke| LWE 289068 02 i Z0% TE®
Zinn LME B0 01% 1.9 -B.4% A%
Zink LME a501 00 -0.5% -2 2% -8.3% 20
Shangha 2452441 - D% 3.2% 2%
Edelmetalle"
Gald 55368 0.1%: <0 1% =1,0% 4%
Siber AZ2335 1% L =0.1% [1p- 1
Flain 2478 4% 0. 3% -0.5% Lt
Fallsdum 255 0T 07 -0.3% %

Queite: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corparates & Marals

‘eranderungen gegeniber Vorpenode in %

" MonatsForeard, © LME, 3 MonalsFarward, ™' Kassa

Rahal m US0 jo Barrel, Spradukie und Indusirametalls in USD j@ Tenne,
Edelmetale in USD je Feinunze, Gelreide und Sojababnen in US-Cends je Scheflel,
Baumwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Ffund

* US-Lagerbestinde Rohil, Olpradukde und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiu®, ARA-Bestanda in Tad. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bastande in Tsd Ureen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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