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Krim-Konflikt treibt Preise fiir Ol, Gold und
Getreide

03.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Am Wochenende hat sich der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine um die Halbinsel Krim spurbar
verscharft. Dies hat die Olpreise zum Wochenauftakt deutlich steigen lassen. Der Brentélpreis steigt um
mehr als 2 USD und erreicht mit 111,4 USD je Barrel den héchsten Stand in diesem Jahr. Der WTI-Preis legt
ebenfalls merklich zu. Mit 104,6 USD je Barrel ist WTI inzwischen so teuer wie zuletzt vor 5%2 Monaten.
Russland ist der weltgrofte Olproduzent.

Im Februar lag die russische Olproduktion nach Angaben des russischen Energieministeriums bei 10,58 Mio.
Barrel pro Tag und lag damit nur knapp unter dem im Januar verzeichneten Hochststand seit dem Ende der
Sowijetunion. Der Grof3teil der Olexporte von 5 Mio. Barrel pro Tag geht nach Europa. Von daher verwundert
es nicht, dass der Brentdlpreis mit einem Anstieg reagiert, auch wenn das Risiko tatsachlicher Lieferausfalle
gering ist. Zusatzlich unterstiitzt werden drfte der Preisanstieg durch die spekulativen Finanzanleger. Diese
hatten ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 25. Februar um 5,4 Tsd. Kontrakte auf ein
Rekordniveau von 329,1 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Damit sind die Netto-Long-Positionen bei WTI zuletzt
sechs Wochen in Folge gestiegen.

Die ICE gibt die Daten fur Brent am Mittag bekannt. Dort kam es in den letzten Wochen zwar ebenfalls zu
einem Positionsaufbau. Das Niveau der Netto-Long-Positionen ist aber deutlich niedriger als bei WTI.
Mindestens genauso wichtig ist Russland bei der Versorgung Europas mit Erdgas, zumal der Grof3teil der
Pipelines Uber ukrainisches Territorium fuhrt. Allerdings sind die Erdgasbestédnde nach dem milden Winter in
Europa gut gefillt, so dass Sorgen vor einer Angebotsknappheit Ubertrieben sind.

Edelmetalle

Gold bleibt im Aufwartstrend und steigt zu Wochenbeginn auf ein 4-Monatshoch von 1.350 USD je Feinunze.
Mit rund 980 EUR je Feinunze wird in Euro gerechnet der hdchste Wert seit 32 Monaten erreicht. Zum
Goldpreisanstieg tragen wohl die geopolitischen Risiken in Osteuropa bei, wo sich die Spannungen
zwischen Russland und der Ukraine verscharfen.

Ein Blick auf die CFTC-Statistik zeigt, dass in den letzten Wochen nicht nur die ETF-Anleger Gold wieder fur
sich entdeckt haben. Auch die spekulativen Finanzinvestoren setzen wieder verstarkt auf steigende
Goldpreise. In der Woche zum 25. Februar wurden die Netto-Long-Positionen um 40% auf 96,3 Tsd.
Kontrakte ausgeweitet. Dies war der dritte Wochenanstieg in Folge und die Netto-Long-Positionen liegen
aktuell auf einem 13-Monatshoch. Auch bei Silber kam es zu einem starken Aufbau der
Netto-Long-Positionen. Damit wird deutlich, dass der jingste Preisanstieg beider Edelmetalle stark
spekulativ getrieben war.

Auch wenn wir davon ausgehen, dass sich der Preisanstieg von Gold und Silber zuné&chst fortsetzt, baut sich
Korrekturpotenzial auf. In den USA haben sich die Kaufer von Goldmiinzen zuletzt merklich zuriickgehalten.
Im Februar wurden von der US-Minzanstalt nur 31 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft, 61% weniger als im
Vorjahr. Seit Jahresbeginn sind die US-Miinzabsétze nur gut halb so hoch wie im Vorjahr. Die Abséatze von
US-Silbermiinzen liegen dagegen "nur" knapp 22% unter dem vergleichbaren Vorjahresniveau.
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GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen verstarkt auf stelgenden Goldpreis
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen zum Wochenauftakt ausnahmslos unter Druck. Kupfer féllt dabei merklich unter die
Marke von 7.000 USD je Tonne und verzeichnet ein 3-Monatstief. Neben der gestiegenen Risikoaversion
durften die Wirtschaftsdaten aus China Grund hierfiir sein. Dort ist auch der offizielle Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe (PMI) im Februar den dritten Monat in Folge gefallen. Mit 50,2 liegt der Index
auf dem tiefsten Stand seit acht Monaten und hélt sich nur noch knapp uber der Marke von 50, die
Expansion anzeigt.

Die chinesische Wirtschaft kiihlt sich also ab. Heute Nachmittag wird das US-Pendant zum PMI, der
ISM-Index, veréffentlicht. Sollte dieser entgegen den Erwartungen rickléaufig sein, was wohl in erster Linie
dem eisigen Wetter in den USA geschuldet wére, dirfte dies die Metallpreise zusétzlich unter Druck setzen.
Mit groRem Interesse wird wohl auch die Zusammenkunft des Nationalen Volkskongresses in China verfolgt
werden, der am Mittwoch beginnt. Im Rahmen dessen wird der chinesische Premierminister Li Kegiang
wabhrscheinlich das Wachstumsziel fir die Konjunktur in diesem Jahr bekannt geben. Anstatt einer
Punktprognose soll Medienberichten zufolge eine Bandbreite veréffentlicht werden - diese wird bei 7-7,5%
gesehen.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 25. Februar zwar wieder verstarkt auf steigende
Kupferpreise gesetzt, dies hatte jedoch keine Auswirkungen auf den Preis. Der Kupferpreis ist in der
Beobachtungsperiode sogar merklich gefallen.

Agrarrohstoffe

Die politische Krise in der Ukraine kommt nun auch an den Getreidemarkten an. Die Ukraine gehért zu den
wichtigsten Anbietern von Weizen und Mais. Bei Weizen ist das Land die Nummer 6 unter den Exporteuren,
bei Mais hat es sich in den letzten Jahren auf Position 3 hinter den USA und Brasilien vorgearbeitet. Nun
bestimmt Angst vor Lieferverzégerungen das Geschehen, denn mehrere Millionen Tonnen an bereits
verkauftem Mais und Weizen harren noch ihrer Verschiffung.

Viele Produzenten sollen nun Ware zuriickhalten, um sich damit gegen einen Verfall der Landeswéhrung
Hrywnja abzusichern. Innerhalb der Ukraine steigen die Preise fir Getreide bereits deutlich. Sorgen macht
am Weizenmarkt auch die ibermé&Rige Kalte in den USA. Da es in vielen Gebieten zudem zu trocken ist,
wachst die Furcht vor Schadden an den jungen Pflanzen, wenn sie aus der Winterruhe kommen und auf
ausreichende Feuchtigkeitszufuhr angewiesen sind. Zudem wird in diesem Jahr die Gefahr spéaten Frosts als
erhoht eingestulft.

Heute sollen einige wichtige US-Anbaustaaten aktuelle Bewertungen ihrer Weizenpflanzen verdffentlichen.
Bereits in den letzten Monaten hatte sich der Zustand der Weizenpflanzen in vielen Regionen spurbar
verschlechtert. Diese Gemengelage aus internationalen und nationalen Sorgen trieb den US-Weizenpreis im
Mai-Kontrakt auf 625 US-Cents je Scheffel und damit den héchsten Stand seit Mitte Dezember. Mais notiert
bei 477 US-Cents je Scheffel auf dem hochsten Niveau seit Ende August.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIE 3: Gold
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Grarik 5: Kupfer
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Grarik 7: Mais
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Grark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)

EED
5.00 4
-u-u-~
/i U
4.00 4 —
el ] v r T

M =) 15 22
—lchuel] e Wioche

290 E1 a3k
wor enem hionat

Queie. MYMEX. Blopmberg, Commarzbwng Corporades & Markals

Grarik 13; Terminkurve Aluminium [LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarie 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Birent Eland 106.1 0.1% 0.4% 4.8% 1%
Wl 102 6 0.2% 1 3% 8.0% 6%
Barcin {95 530 -1.6% A% 31% T
Gasal G20 & 0.3% 01% 5% e}
Diasal 5335 0.3% 1.0% 0.8% 2%
Kerosin oTE 3 -0,1% -1.3% £0.2% 5%
UE-Erdgas (3mmBtu) 4,81 2.2% 13 4% =3.9% 6%
industriemetaiie 2|
Aluminium 1754 <0,86% =1.0% 4.0% «12%
Kupler 0 <0.2% 1.5% A1.9% 0%
Blai 2135 0.1% 0L T% 1.6% -6%
Mickel 14720 1.9% 15% 5.2% -12%
Zinn 23540 0.0% 1.7%: [.9% 1%
Zink 2073 0.5% 0% 4.8% 1%
Edelmetalle 3)
Gald 13264 -0.4% 0% T.1% -15%
Gald (€az) o511 -1.0% 0% 10.5% -18%
Siber 2.2 -0.2% -1 5% 11.5% -25%
Flatin 1446 6 -0.4% 1.1% 5.1% -B%
Falladium T2 B 0.0% 05% G5.1% 3%
Agrarrohsiofe 1}
Weizen (LIFFE, €1) 213 -1.2% 1.5% 4.5% -19%
Weizan CBOT el 259% 1 6% 10.8% 1%
Mais 45315 2% 48% 9.4% 2%
Sajabohnen 1414.0 1.7% 2 0% 10.3% %
Baumwalle a7 07% D2% 26% %
Zucker 17,66 5% E0% 4.6% 8%
Katfea Arbica 180.3 0.6% 2% 12.6% 26%
Kakao (LIFFE. £11) 1844 0.4% 0% 0.0% 1%
Wahrungen 3
EUR/LSD 1.3802 0.7% 0% 1.9% E%
Lagerbestiande
Enefgie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rk 35393 = 0,05 3T - 8%
Benzin ZAE00 - 1.2% -20% 1%
Diesti ke 113062 - 03% A% 5%
Ethanc 17024 - -1.0% 0% 2%
Reohél Cushing et o) - 305 “164% A%
Erd gees 1348 - o< 55 =dd 4% =A%
Gasil [ARA) 1988 = 0.8% 28% 9%
Benzin (ARA) 283 = ITE% 16T -2
Ineluist et alle=
Aluminium LME £319300 0.1% 0.7% -1.8% £
Shanghai ZEEETY - B8 421% -41%
Kipfar LME TR 0.7% 3% A2 % -8
COMEX 13589 =3.7% AT A% <28 9% <82%
Shang e 196285 = 2.5% 40 7T% =12%
EleiLME iyl 1% 0.4% =3 0% =30%
Mickel LIME Z2rmE1a 009 075 1.5% 1%
Zirn LME BOES = Z% =1.3% B % =A41%
Zirk LME TEITH 0.5% 285 BT 6%
Shanghai 265038 - 0.7% B8% -19%
Edalmatalle™"
Gold S5 0.0% 0.4% 08% -30%
Silber GIEZER 0.0% 0.4% 1.0% %
Flatin 2480 L1% 0.2% L1% GO%
Pl lad um 209 0.0% -1.3% A T% =T%

GueWe. DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Marials

Weranderungen gegeniber Vopenode in %

'ManatsForward, = LME, 3 MonatsForvard, ¥ Kassa

Rahl in USD je Barrel, Slprodukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edalmetale in USD0 je Feinunza, Gatreka und Sojabohnen In US-Cants @ Schaftal,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Pfund

* US-Lagerbestinde Rohil, Hprodulde und Elhanol in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

** Tannen,"** ETF-Besladnde in Tsd Unzen

© 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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