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US-Erdgaspreis fahrt weiter Achterbahn

06.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt seit Wochenbeginn in einer Spanne zwischen 105,5 und 106,5 USD je Barrel. Die
Lethargie bei Brent flihrt dazu, dass sich die Marktteilnehmer nach Alternativen umschauen wie zuletzt den
Brent-WTI-Spread. Ein Anstieg der Volatilitdt bei Brent ist erst zu erwarten, falls die morgigen
US-Arbeitsmarktdaten deutlich von den Markterwartungen abweichen. Die gestrigen US-Lagerdaten konnten
dies nicht, da sie weitgehend den API-Daten vom Vortag entsprachen.

Eine wahre Achterbahnfahrt erlebte dagegen gestern der US-Erdgaspreis. Zunéchst stieg der Preis um 7%
auf ein 4-Jahreshoch von 5,74 USD je mmBtu. Danach brach der Preis ein und fiel am Abend im Tief bis auf
4,99 USD. Am Ende ging er mit einem Minus von 6,4% gegenuber dem Vortag bei 5,03 USD aus dem
Handel. Die 10-Tages-Volatilitat beim Erdgaspreis ist mittlerweile auf das hochste Niveau seit Oktober 2009
gestiegen (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Volatilitit beim US-Erdgaspreis auf auBerst hohem Niveau
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Damals hatte sich der Erdgaspreis innerhalb eines Monats mehr als verdoppelt. Die gestrige
Preisschwankung mit Wetterprognosen zu begrinden, ist jedoch anzuzweifeln. Denn so schnell kann sich
das Wetter nicht andern. Vielmehr sehen wir den aktuellen Handelsverlauf als spekulativ und technisch
getrieben. Fur hohere Gaspreise spricht die Tatsache, dass die aktuellen US-Lagerbestande deutlich
niedriger als im Vorjahr und im 5-Jahresdurchschnitt sind.

Gegen einen weiteren Preisanstieg sprechen die rekordhohen spekulativen Netto-Long-Positionen an der
NYMEX, die die Preise wie gestern geschehen auch anfallig fir Gewinnmitnahmen machen. Heute durfte
das US-Energieministerium erneut einen tberdurchschnittlichen Abbau der US-Erdgasvorréate berichten. Fir
Volatilitat beim Erdgaspreis dirfte damit weiterhin gesorgt sein.

Edelmetalle

Der Goldpreis hat sich gestern offenbar von der Entwicklung des US-Erdgaspreises anstecken lassen (siehe
Energie) und ist ebenfalls Achterbahn gefahren. Nach enttauschend aufgenommenen US-Konjunkturdaten -
die ADP-Beschéftigungszahlen lagen unter den Erwartungen - sprang der Goldpreis binnen weniger Minuten
um fast 20 USD auf 1.275 USD je Feinunze nach oben. In den darauf folgenden knapp zwei Stunden
wurden samtliche Gewinne jedoch wieder abgegeben. Im Vorfeld der heutigen EZB-Sitzung handelt das
gelbe Edelmetall bei knapp 1.260 USD je Feinunze. Unsere Volkswirte erwarten, dass die EZB die Zinsen
heute noch nicht weiter senken wird. Ein solcher Schritt durfte nach den neuen Inflations-Projektionen aber
im Marz erfolgen.

Der Streik in der stidafrikanischen Platinminenindustrie dauert mittlerweile seit zwei Wochen an. Eigenen
Angaben zufolge haben die drei betroffenen Platinproduzenten seitdem zusammen 180 Mio. USD an
Umsatz verloren. Nun wurden Gesprache zwischen den Unternehmen und der radikalen Gewerkschaft
AMCU unterbrochen, da bislang keine Einigung erzielt werden konnte. Ob dies zu steigenden Platin- und
auch Palladiumpreisen fiihren wird, bleibt aber abzuwarten. Denn die ETF-Investoren kehren diesen beiden
Edelmetallen mittlerweile verstarkt den Riicken, wie gestern erneut deutliche Abfliisse aus den jeweiligen
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ETFs zeigten.

Industriemetalle

Der Zinkpreis hat seinen zweiwdchigen Abwartstrend zumindest voribergehend gestoppt und handelt heute
Morgen bei rund 1.970 USD je Tonne. Wir sehen in den kommenden Monaten wieder einen hdheren Preis
und erwarten Zink am Jahresende bei gut 2.100 USD je Tonne. Denn der globale Zinkmarkt spannt sich
offenbar merklich an, was nicht nur in den jingst veroffentlichten Daten zu Angebot und Nachfrage der
International Lead and Zinc Study Group ersichtlich war.

So hat Mitsui Mining & Smelting Co., der gréf3te japanische Zinkproduzent, gerade die jahrlichen Pramien fur
Zinklieferungen nach Ubersee um bis zu 70% erhoht. Das Unternehmen begriindet dies mit einer steigenden
Nachfrage nach Zink vor allem in China. In Shanghai sind Daten von Metal Bulletin zufolge die Pramien fir
die unmittelbare Auslieferung von Zink auf 172,5 USD je Tonne gestiegen. GemalR Daten der Zollbehérde
hat China im letzten Jahr gut 624 Tsd. Tonnen Zinkraffinade importiert, 21% mehr als im Vorjahr. Dartiber
hinaus sind laut Angaben von Mitsui im vergangenen Jahr die Zinkexporte aus Japan und Sidkorea
zurlickgegangen, was auch fiir eine robuste lokale Nachfrage spricht.

In diesem Jahr sollen die Ausfuhren nochmals niedriger sein. Die LME-Zinkvorréate liegen aktuell mit rund
834 Tsd. Tonnen auf einem 2-Jahrestief. Davon sind fast 30% zur Auslieferung angefordert. Da die
Zinkbesténde in den asiatischen LME-Lagerhdusern schon seit Monaten sehr niedrig sind, wird mittlerweile
verstarkt Material aus US-Lagerh&dusern abgerufen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Arabica hat seine Rallye fortgesetzt und ist gestern um weitere 5% auf ein
9-Monatshoch von 143 US-Cents je Pfund gestiegen. Der Kaffeemarkt steht weiterhin unter dem Eindruck
der Hitze und Trockenheit in den wichtigen brasilianischen Anbaugebieten. Wettervorhersagen gehen von
keiner Besserung in den kommenden zwei Wochen aus. Damit steigt das Risiko von irreversiblen
Ernteschaden. Einer Reuters-Umfrage zufolge sollen in Brasilien im Erntejahr 2014/15 noch immer 55 Mio.
Sack Kaffee geerntet werden und damit sogar 2 Mio. Sack mehr als 2013/14. Der globale Marktiberschuss
soll sich begtinstigt durch eine anziehende Nachfrage 2014/15 auf 2 Mio. Sack verringern, von 4,75 Mio.
Sack 2013/14. Hitze- und durrebedingte Schaden bei der brasilianischen Ernte dirften in den Zahlen
allerdings noch nicht enthalten sein.

Bei aller Besorgnis Uber das Wetter in Brasilien darf nicht au3er Acht gelassen werden, dass die Kaffeeernte
in Kolumbien im letzten Jahr um 41% auf ein 6-Jahreshoch von 10,9 Mio. Sack gestiegen ist. In diesem Jahr
durfte das Angebot aus Kolumbien nochmals steigen, da weitere neu angepflanzte Kaffeestraucher erntereif
werden. Im Januar lag die kolumbianische Kaffeeproduktion mit 1 Mio. Sack 15% tber dem Vorjahresmonat
und erreichte damit zugleich den héchsten Januarwert seit dem Jahr 2007. Die reichlichen
ICE-Lagerbestande von 2,64 Mio. Sack und das steigende Angebot aus Kolumbien sollten begrenzte
Ernteausfalle in Brasilien kompensieren helfen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFr 1; Rohtllagerbestande in Mio. Barrel

Grarik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel

M3

2013

'_,..f"”'

50 4
360
40
340
320 a0
5 Jahresdurch. #/- 1 Standardabe.
300 =+ T T T T T 20 T T T T T
Jan Mrz Ma Jul Eep My Jan Mrz i Jul Sep Maw
Gualle: DOE; Blconmbarg, & bank Corg fes & Markets Queile: DOE; Bloomberg, C tant Corporates & Mankets

GRraFik 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel

GraFik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grarw 7; Roholverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewadahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 13: Terminkurve Aluminium [LME)
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GrarFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grasi 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasasl (ICE)
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Grarik 14: Tearminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16; Temminkurve Zink (LME)
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GraFIK 17: Terminkurve Blei (LME) GrarFik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 19: Terminkurve Weizen (CEBOT) GrerFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GrAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brerd Elend 1063 0.4% A.5% -0.4% K=
WTI 7.4 0.2% L% 4.48% 1%
Berizin (35) 920 0.3% L% 1.2% 1%
Gasdl aE0 L.8% 2% -0.8% 1%
Diesel $16.8 0% - T% -0.7% 100
Keroain SE0.8 0.8% -2 4% -25% -1 3%
US-Erdges { B'mmB) 503 5.4% 3% 20.5% S2%
Indust iemet alle 2)
Aminium 17 0.7% -1.5% -4.8% -15%
Kupfar X 0.0% 5% -AT% -14%
] 2097 0.2% 05% 2.8% A%
Mickel 13780 05 0% 2% 2%
Zinn 075 0.2% 05% 27% A1%
Tk 1063 0.8% 4% 20 K=
Edeimetalie 3
Gaold 1259 0F% 1. 2% 1.6% 25
Gold (&haz) 2 1% 1.4% 0.2% -25%
Sber 199 2% & 4% -0.59% -3T%
Fain 13809 0.5% 4% -2 5% 1%
Falladium T 1.1% 0% -3.7T% -T%
Agrarrchstofie 1)
Weizen [LIFFE. €t} 1940 21% 1% -B.7% 1%
Weizen CBOT 5875 0.5% 5T% 3.1% %
Mais 4433 0.3% 2% 37% 3o
Sojabohren 13163 0.2% 26% 3% 1%
Baurmwolle ;S 01% 0% 30% =
Zucker 1610 0.2% 3T 0% A1%
Kaflee Arabica 1431 5% 1430 18.3% 1%
Kakag (LIFFE, £t} 1645 0.3% 0% 6.6% 2%
Wahrungen 3
EURAKSD 13633 0% 3% -0.8% [
Lagerbestinde
Energie* akiuell 1Tag  1Weche 1 Monat 1 Jahi
Rebeil 308G - 01% -0.7% e
Benzin 235 - 0% 5.5% 0%
Desnlene 113754 - -2 0% -4.5% AE
Ethanal 1673 - -11% T.4% AT
Rohal Cushing AT TE - “3T% 1.6% -28%
Erdgas jea ke - -5 5% -28E% 22
Gasdl (ARA) 183 - S1% 87% -24%
Benzi (ARA) o . 32 5% Z36% 47
ndustemet alle™
Aluminiom LME S400800 1% 07% -1.0% 5%
Shanghai 2078es - 4 T 14.4% S1%
kupder LME INZFE L7 -2 5% S133% -19%
COMEX, 1903 8% -1.2% 18.2% ST
Shang hai 148581 - 548% 18.1% -25%
BlailME 207425 2% -1.0% -3 -2
Mickal LME 285710 1% 0 5% 1.9% TE%
Zinn LME B2E0 0L0% 0% -8.45% -3
Zink LME BENTE L7 -2 5% -25% -3
Shanghai 252 - 0% 3% 2
Edelmetalie™
Gold EER4G 1% 1% -11% -34%
Silar E2100 01% 01% 01% %
Flatn 2453 0.4% 1.0 1,2% 57%
Fal lagi um ME 7% -2 % -1.6% -2%

Qualle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloombarg. Commerzbani Corporates & Markets

‘Verdnderungen gagenlbar Vorpariods in %

" MonatsForward, *' LME, 3 ManatsForwvard, ™ Kassa

Rohdl in W50 je Barmal, Olprodukie und Industiematalle im USD @ Tonme,
Edelmetalle in UED je Feinunze, Getfreide und Sajabohnen in US-Cenls je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cants g Phund

* US-Lagerestande Rohal, Siprodukbe und Ethanal in Tsd Barrd,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfuli, ARA-Bestands in Ted. Tonmen

** Tonnen," " ETF-Sestdnde in Ted Unzan

© 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
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