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Wetterkapriolen sorgen fur Preisausschlage

05.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt mit 106 USD je Barrel weiterhin nur knapp tiber dem Anfang der Woche
verzeichneten 2%-Monatstief. Ein steigendes Angebot dirfte den Brent6lpreis weiter belasten. Nach kurzer
Unterbrechung wurde die Olproduktion im Buzzard-Olfeld in der Nordsee inzwischen wieder aufgenommen.
Der Betreiber, Nexen, rechnet mit einer Normalisierung in den kommenden Tagen. Im Buzzard-Olfeld wird
Forties-Ol gefordert, welches die wichtigste Olsorte im Brentkorb ist.

Auch das Olangebot aus Libyen diirfte wieder steigen, nachdem die Beladung von Oltankern in Hafen im
Westen des Landes wieder aufgenommen werden konnte. Diese waren aufgrund schlechten Wetters am
Montag geschlossen und hatten zu einer Halbierung der Olproduktion im nahegelegenen El Sharara-Olfeld
gefuihrt. Das libysche Militér hat Meldungen dementiert, vom Ministerprasidenten eine Order zur RGumung
der von Rebellen besetzten Olhafen im Osten des Landes erhalten zu haben. Dadurch ist zwar kurzfristig
eine Wiederaufnahme der Olexporte aus diesen Hafen unwahrscheinlicher geworden. Allerdings bleibt eine
friedliche und dauerhafte Losung des Streits damit mdglich.

Der WTI-Preis profitierte dagegen von preistreibenden API-Lagerdaten, welche fiir die vergangene Woche
einen geringer als erwarteten Rickgang der US-Rohéllagerbestande und einen deutlichen Abbau der
Olvorrate in Cushing zeigten. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich auf etwas mehr als acht
USD je Barrel verringert und dirfte weiter schrumpfen, sollten die offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums heute Nachmittag ein ahnliches Bild zeigen. Prognosen fir anhaltend kaltes Wetter
und die Aussicht auf einen weiteren starken Abbau der US-Erdgasvorrate lieRen den US-Erdgaspreis
gestern um 10% auf 5,4 USD je mmBtu steigen.

Edelmetalle

Eine voriibergehende Beruhigung der Lage in den Schwellenlandern hat gestern zu Abgabedruck bei Gold
gefuihrt. Der Goldpreis hat dabei samtliche Gewinne, die er nach den enttduschenden US-Konjunkturdaten
vom Vortag erzielt hatte, wieder abgegeben. Interessanterweise verzeichnete der SPDR Gold Trust, der
weltweit grofRte Gold-ETF, gestern sogar Zufliisse von 3,9 Tonnen. Seit Jahresbeginn betragen die
Netto-Abflisse aus dem SPDR Gold Trust damit nur noch 1,2 Tonnen.

Wahrend sich bei den Gold-ETFs die Dynamik offenbar merklich verlangsamt und der Trend mdglicherweise
bald gestoppt wird, scheint er bei Platin und Palladium eher Fahrt aufzunehmen. Denn aus den Platin-ETFs
sind gestern weitere 5,7 Tsd. Unzen abgeflossen, bei den Palladium-ETFs waren es sogar 13,7 Tsd. Unzen.
In beiden Fallen war dies der zweite Tag in Folge mit deutlicheren Abflissen.

Die Preise fur Platin und Palladium standen entsprechend unter Druck. Der Preisaufschlag von Platin
gegentber Gold ist in den vergangenen Tagen schon auf aktuell gut 120 USD je Feinunze abgeschmolzen.
Vor zwei Wochen betrug der Aufschlag noch 220 USD je Feinunze. Als einziges konnte sich Silber gestern
dem Abwartstrend der Edelmetalle entziehen und zulegen. Silber handelt aber nach wie vor klar unter der
Marke von 20 USD je Feinunze.

GRAFIK DES TAGES: Abflisse aus den Gold-ETFs haben splrbar nachgelassen
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Industriemetalle

Wie das International Stainless Steel Forum (ISSF) gestern mitteilte, ist die globale Edelstahlproduktion im
dritten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorjahr um 8,6% auf 9,32 Mio. Tonnen gestiegen. Dies war zugleich
die hochste Produktionsrate, die jemals in einem dritten Quartal verzeichnet wurde. In den ersten neun
Monaten des letzten Jahres lag die Edelstahlproduktion mit 27,97 Mio. Tonnen 5,5% tber dem Niveau des
Vorjahres. Hierzu hat maf3geblich China beigetragen, das mittlerweile fast die Hélfte der weltweiten
Produktion ausmacht. Das Research-Institut MEPS prognostiziert fiir 2013 inzwischen eine Produktionsrate
von global 37,3 Mio. Tonnen. Die hohe Edelstahlproduktion sorgt zugleich fiir eine robuste Nickelnachfrage.

Der globale Nickelmarkt ist unseres Erachtens dennoch nicht angespannt, auch wenn in Indonesien seit
knapp einem Monat das Exportverbot von Erzen in Kraft ist. Wir gehen davon aus, dass das Exportverbot in
den kommenden Monaten gelockert wird. Angaben von Reuters zufolge hatte der zustandige Energie- und
Bergbauminister noch versucht, die Einfihrung des Gesetzes kurzfristig zu verhindern. Mittlerweile sollen
aufgrund des Exportverbots schon mehrere Zehntausend Arbeiter entlassen worden sein. In absehbarer Zeit
werden in Indonesien nur wenige der geforderten Schmelzen zur Verfugung stehen, welche die Erze
verarbeiten kdnnen. Daher schadet das Exportverbot dem Land massiv. Der Bergbausektor hat im letzten
Jahr 12% zum indonesischen BIP beigetragen. Wir sehen weiteres Korrekturpotenzial fiir den Nickelpreis.

Agrarrohstoffe

Gestern konnte sich CBOT-Weizen um 3,7% auf 585 US-Cents je Scheffel verteuern. Laut
US-Landwirtschaftsministerium hat sich der Zustand der Winterweizenpflanzen in wichtigen Anbaugebieten
deutlich verschlechtert. Im wichtigsten Anbaustaat Kansas verringerte sich der Anteil der mit gut oder sehr
gut bewerteten Pflanzen gegentber Ende Dezember von 58% auf 35%. Der US-Weizenpreis hatte sich seit
Herbst mit dem Verweis auf ein rekordhohes weltweites Angebot um gut 20% verbilligt. Bei dieser Stimmung
verpufften sogar die Beflrchtungen, die extrem kalte und trockene Witterung in wichtigen Anbaugebieten der
USA koénnte zu Ernteverlusten fuhren.

Mdglicherweise angeregt durch die wetterbedingte Rally bei Arabica-Kaffee scheint nun auch am
Weizenmarkt die Stimmung zu drehen. Wir halten einen Preisanstieg bei US-Weizen fiir gerechtfertigt: So
hat sich dessen preisliche Wetthewerbsfahigkeit sowohl gegeniiber EU-Weizen als auch gegenlber Mais
verbessert, was die Nachfrage ankurbelt. Zudem ist trotz eines rekordhohen Angebots 2013/14 nicht mit
einem nennenswerten Anstieg des mit 21% recht niedrigen weltweiten Lager-Verbrauchs-Verhaltnisses zu
rechnen. Die Gefahr von Winterschéaden und einem mdglichen El-Nifio-Phdnomen in der zweiten
Jahreshaélfte machen auch den Ausblick auf 2014/15 weniger rosig. Wir rechnen daher mit einem weiteren
Anstieg des US-Weizenpreises in den kommenden Monaten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrAFIK 5 Termminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFiK B Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME) GrarFr 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grafk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12- Terminkurve Weizen (Paris)
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Grarfk 13: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grasx 15: Terminkurve Baumwelle (NYBOT) Grarrk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brerd Blend 1068 0% 6% -0.T% K-
WTI ar.2 0&% 0.4% A% 1%
Benzin (56] 340 0% L.5% -1.5% -1 4%
Gasal G063 04% “20% -0 100
Dizrzed 8168 0°3% 105 -0% -5
Kerosin S5 A% -1.8% -2 T -11%
US-Erdnas | &mmBw) 538 0E A.0% 24.1% 57
Incdustiermet alke 2)
Auminium 1889 07% -2 5% -4.7% 20
Fapfer T4 0% 0.9% -3.4% -15%
Biai a5 5% 1.7% -3 5% -14%
Migkal 13850 A% 0.5% 0 5% -2
Znn 2175 0% 0.0% 31% -1 1%
£ink 1962 003 1.3% -2 5% -10%
Edelmatalie 3
Gald 12547 0% 0.9% 15% e
Gald (Blaz) =T -] 0% 0.2% 0% =
Siher 185 0&% A1% 3% 3%
Platn 1374 4 D% 5% D5 Ao
Falladium 0.3 0% 1,3% 3% B
Agrarrchstole 1)
Vieizen [LIFFE, &) 1843 1.75% 0.8% % e
Vieizen CEOT B4 5 I 50% -4.0% 2
Mais 4418 1% 1.8% AF% 3%
Sejabohren 13133 165 35% AE% A%
Baurmuolle B54 05% 0.6% A% 8
Fuseker 1606 208 7% -0 1% A%
Katfes Arsbica 133 0% 13.5% 1T.1% -5%
Fakao (UFFE. £1) 1840 -1.2% 0.4% 5.4% i 8
Wihrungen 3
ELIRAASD 1.3518 005 1% ~0LE% -1%
Lagerbestidnde
Energle® abd el 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal 357545 - 1.8% -2 T% 3%
Benzin 234445 - 0.4% 6% 1%
Destille 116154 - BER 1.8% A%
Elhancl 16EEE2 - O5% a1% 8%
Rahdl Cushirg 4182 - 0E% 41% A9
Erdgas HE - 5% 28 E% %
Gasal (ARA) 1838 - 5% 7% 24%
Benzin (ARA) ] - 0% 235% A4T%
Indusst iemetalle™
Alurririum LME 5408200 DA% 0.5% 0% 5%
Shanghal 2078 . 43 14.4% 1
Kupler LME 313275 0% 2.5 AZ 8% AE%
COME X 1 T8 0% 0.4% 18.1% 7%
Shanghai 140587 - 5.4% 181% 2%
BleilME 207D 0% DE% 3% A
Micke| LME 265672 0o% 0E% 2% TES
Zinn LME 800 0o 0% B 35
Zink LME B340 05 -2.8% -88% 30
Snanghal 2485241 - 0.B% A7% 24%
Edelmatala™
Gold jF ot ] Q1% 0.2% -1.0% -14%
Siber B2I310 oo 0% 1% i1
Flatn 3473 0% 0.4% 0% g%
Palladium Hal 0E% A A% 0% 0%

Qualle: BOE, Pk, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerbani Carporates & Markets

Wardnderungen pegendber Vorperods in %

" MonatsForward, 7' LME, 3 MonateForward, ™ Kessa

Rohdl in USD je Barrel, Slprodukde und Industismetalle in USD je Tornne
Edelmatalle In U3D e Feinunze, Getrelde und Sojpbohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwolle, Zucker und Kaflfee frabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastdnda in Mrd, Kubikfuli, ARA-Bestanda in Tsd, Tonman

** Tonnen,* " 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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