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Vorubergehende Entspannung an den Markten

04.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise geben am Morgen ihre Gewinne groRtenteils wieder ab, welche Brent und WTI gestern auf
mehrmonatige Hochststdnde steigen liel3en. Der Brentolpreis erreichte zwischenzeitlich 112,4 USD je Barrel,
was dem hdchsten Niveau seit Ende Dezember entsprach. WTI kostete erstmals seit September mehr als
105 USD je Barrel. Am Morgen hat Russlands Président Putin die Truppen in die Kasernen zurtickbeordert,
welche in den letzten Tagen an einem Mandver im Westen Russlands teilgenommen hatten. Dies wurde von
den Markten als Zeichen der Entspannung interpretiert, da das Mandver an der Grenze zur Ukraine den
Beginn der Eskalation markierte.

Allerdings fordert die EU den Rickzug der russischen Truppen in der Krim und droht im anderen Fall ebenso
wie Washington mit Sanktionen. Im Gesprach sind eine Einstellung der Gesprache tber Visafreiheit und
Sanktionen im Finanzsektor. Sanktionen im Ol- und Gasgeschéft sind angesichts der groRen Abhangigkeit
Europas von russischen Ol- und Gaslieferungen eher fraglich. Am ehesten ist so etwas noch im Gasbereich
vorstellbar.

Denn die EU-Erdgaslager sind nach dem milden Winter reichlich gefillt und sollen je nach Land den Bedarf
von zwei bis sechs Monaten decken. Zudem sagen Meteorologen fur Europa einen warmen Frihling voraus,
was die Gasnachfrage dampfen diirfte. Auf russisches Ol wird die EU aber kaum verzichten kénnen, zumal
noch immer das Olembargo gegen den Iran in Kraft ist und die Olproduktion in Libyen weiterhin stark
beeintrachtigt ist. Russland war selbst zu Zeiten der Sowjetunion wahrend des Kalten Krieges ein
zuverlassiger Energielieferant, weil man auf die Einnahmen angewiesen war. Daran dirfte sich auch heute
nichts geandert haben. Beflirchtungen vor Lieferausféllen sind daher Gbertrieben.

Edelmetalle

Bei Gold kommt es heute Morgen zu einigen Gewinnmithnahmen, nachdem der Preis gestern vortibergehend
auf ein 4-Monatshoch von 1.355 USD je Feinunze gestiegen war. Der Preisanstieg war auf die sich
verscharfenden Spannungen zwischen Russland und der Ukraine zurtickzufiihren, die zu einer erhéhten
Nachfrage nach Gold als sicherer Hafen flhrten. Da der Konflikt noch langer anzudauern scheint, sollte Gold
sein aktuelles Preisniveau gut verteidigen und kurzfristig auch wieder zulegen kénnen.

In Indien, dem weltweit zweitgré3ten Goldkonsumenten, planen die Schmuckhéndler und Juweliere
nachsten Montag einen landesweiten eintagigen Streik, um eine Lockerung der Importrestriktionen von Gold
zu erreichen. Das indische Handelsministerium erértert gerade eigenen Angaben zufolge mit dem
Finanzministerium und der Zentralbank, ob die Einfuhrbestimmungen geandert werden kdnnen. Sollte es
dazu kommen, wirde Indien wohl wieder deutlich mehr Gold am Weltmarkt nachfragen, was sich in héheren
Preisen widerspiegeln durfte.

Aussagen des australischen Minenberatungsunternehmens Surbiton Associates zufolge hat das Land seine
Goldproduktion im letzten Jahr trotz der gefallenen Preise um 7% auf ein 10-Jahreshoch von 273 Tonnen
ausgeweitet. Die Goldproduzenten haben demnach deutlich mehr Erze mit h6herem Metallgehalt verarbeitet,
wodurch die Produktionsmenge gesteigert und die Kosten gesenkt werden konnten. Australien ist nach
China der weltweit zweitgrof3te Goldproduzent.

Industriemetalle

Bei den Industriemetallen kommt es heute Morgen zu einer moderaten Erholungsbewegung, nachdem die
Preise gestern im Einklang mit schwachen globalen Aktienmaéarkten tiber weite Teile des Handelsverlaufs
deutlich unter Druck standen. Am Nachmittag sorgten gute Konjunkturdaten aus den USA fir etwas
Entspannung. Die US-Industrie hat im Februar wieder an Schwung gewonnen.

Der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe verbesserte sich auf 53,2 und hat sich damit teilweise von
seinem Absturz im Januar erholt. Sollte sich der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine entspannen
und der Risikoappetit der Marktteilnehmer wieder zunehmen, durften die Industriemetalle wieder steigen.
Denn an vielen Metallmarkten ist die fundamentale Lage stark angespannt. Dies gilt jedoch nicht fur
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Aluminium.

Gemal Angaben des Datenanbieters Platts sind die physischen Préamien fir Aluminium in den USA bereits
seit ein paar Wochen riicklaufig und haben gestern ein Niveau von 18,75 US-Cents je Pfund (entspricht gut
410 USD je Tonne) erreicht. Industriekreise fuhren dies auf eine Kaufzuriickhaltung von Konsumenten
zurtick. Da zuletzt auch der LME-Aluminiumpreis deutlich gefallen ist, bedeutet dies hohere Verluste bei den
Produzenten. Kontinuierliche Schétzungen hierzu gibt es allerdings nur fur China. Dort beliefen sich die
durchschnittlichen Produktionsverluste in der letzten Woche gema SMM auf 1.500 RMB je Tonne
(entspricht rund 245 USD je Tonne).

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Weizen an der Liffe in Paris stieg gestern auf ein 2%2-Monatshoch von 210 Euro je Tonne.
Weizen an der CBOT verteuerte sich auf 6,44 USD je Scheffel, dem hiochsten Niveau seit fast drei Monaten.
Es bestehen Beflrchtungen, dass in der Ukraine aufgrund des Konflikts mit Russland die Aussaat von
Sommergetreide geféhrdet werden konnte. Hinzu kam aus Australien eine kritische Einschatzung des
staatlichen Prognoseinstituts Abares fir die Getreideernte der Saison 2014/15.

Abares erwartet, dass sich in der zweiten Jahreshélfte ein EI-Nino-Phdnomen bildet, das mit Durre vor allem
an der Ostkiste des Landes einhergeht. Bereits jetzt ist es in der Osthélfte des Landes seit Monaten deutlich
zu trocken und zu heif gewesen, was die Feuchtigkeit im Boden stark reduziert hat. Dies hat die Aussaat
von Sommergetreide beeintrachtigt. Die gesamte Weizenernte des Landes 2014/15 schétzt Abares auf 24,8
Mio. Tonnen. Dies wére ein Minus von 8% gegenuber 2013/14. Dabei wird unterstellt, dass die Ertrage
deutlich unter denen des Vorjahres bleiben. Trockenheit und Kélte haben auch in den USA zu einer weiteren
Verschlechterung der Pflanzenbewertungen gefuhrt.

Im grofdten Anbaustaat fir Weizen, Kansas, ging der Anteil der mit gut oder sehr gut bewerteten
Weizenpflanzen im vergangenen Monat um einen weiteren Prozentpunkt auf 34% zurtick. In Texas sank
sogar alleine in der letzten Woche der Anteil der mit gut oder sehr gut bewerteten Weizenpflanzen um 4
Punkte auf 15%.

GRAFIK DES TAGES: Ukraine-Konflikt lazst Weizenpreise deutlich steigen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRerk 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 1 Jahr
Brert Blend 1Mz 2% 1.0% 45% i
WTI 104.8 2% 23% T.2% 16%
Bangin (56 800 1.8% 0.4% 61% -3t
Gass| 2408 22% 1.1% A% o
Diesal 851.3 1.8% 0.3% 41% o
Fiarosin 9958 1.8% 1% 3l 2%
US-Erdgas [ FmmBiu} 4,45 -2.5% -11,5% A6 1% 26%
Industriemetalie 2)
Aurinium 7 -1.5% 2% 23% -12%
Kupfar 2] D% -1.0% -07% -5
Elei 2113 -1.0% 01% 1.2% &%
Micksl 14730 0 1% 2.9% B3¥% 1%
Zirn 22350 -2.5% 0.4% 4T% 1%
Zirk 208 0.25% 1.1% S5o% K
Edeimetalle 3
Gald 12508 18% 0% BT% -15%
Gold (€} ga34 2% 0.3% 05% 2%
Silber 4 0.9% “29% B -26%
Flalin 14385 0.8% 0.8% 5% B
Palladium 7483 0.9% 1.8% BE% 4%
Agrarrohstofle 1)
Weizen (LIFFE, &t) 2085 6% 5.0% B -1 7%
Weizen CBOT 635 5.4% 4.0% BT% -11%
Mas 4705 28% 25% SE% 34%
Sojabohren 14083 0.3% 1.3% TE% -Fhe
Baurmsiole 383 1.1% 20% 3% I
Zuckesr 17.80 81% 29% 10E% -t
Kaffes Arabica 1935 7% B9% 420% 3T
Fakao [LUFFE, £) 1835 -1.0% £0.8% -20% 3%
Wahrungen %
EURILISD LFE 0% 01% 18% &%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rhal AT - 0.0% 32% -
Benzin 230600 - -1.2% =Z0% 1%
Dectillate 113082 = 0.3% -5.4% -T%
Ethancl 170 - -10% 0.0% 1%
Robdl Cushing 37e2 = =3.0% -1 E.4% -31%
Erdgas 1346 - £.5% =H 4% -4
Gasal (ARA) 1508 - 0.8% 2E% 15
Benzin (4RA) ase - I 8% 187% -
Indust femet alle™
Aluminium LME EATH 5 01% OT% -1.9% £
Shanghai 2B3T4 = B5% 421% A1%
Kugier LME 27375 -1.6% -31% -1Z23% -A0%
COMEX 1nor -1E% -16.3% -3.8% BT
Shanghai 108286 = 2% 40.7% A2%
BleiLME 20775 0.3% 07% =27 29%
Mickel LME amze 0.2% 1.1% 1.9% T
Zinn LME 9088 126% £.5% L% -3
Zink LME 7550 0.5% 2 T% A0.8% A7%
Shanghai 265336 - 02% 8.8% -19%
Eclelmetalla"
Gold 58163 01% 0 4% 0.5% A0%
Sibar 823334 0.0 DL 1.0% 0%
Flatn 2480 Q0% 02% 0.0% G
Falladium 203 0.0 0.7% -3.0% =T

Cuale: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' mianatsForward, ~' LME, 3 MonalsFarwand, ™ Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalls in USD j@ Tenne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabalnan in US-Canls j& Schaflal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in UIS-Cents j@ Pfund

* UE-Lagerbestinds Rahid, G’Ipmdl.k‘le und Eihanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen

** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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