Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Starkste Zuflisse in die Gold-ETFs seit Oktobher
2012

11.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent6l handelt weiter bei 108 USD je Barrel und profitierte somit nicht von den zunehmenden Spannungen
in Libyen. Allerdings konnte sich Brent gestern besser halten als WTI, welches auf 101 USD je Barrel
nachgab. Zwar scheint sich die Situation im Westen Libyens zu entspannen, nachdem mit den
Protestierenden auf dem El Sharara-Olfeld eine Einigung erzielt wurde.

Der staatliche libysche Olkonzern NOC rechnet damit, dass die Olproduktion im zweitgroRten Olfeld bereits
heute wieder das Normalniveau von 340 Tsd. Barrel pro Tag erreichen wird. Dagegen droht im Osten von
Libyen eine Eskalation. Gestern hat das Parlament beschlossen, die von Rebellen seit einem halben Jahr
besetzten Olhafen mit militéarischer Gewalt rAumen zu lassen. In einem dieser Hafen wurde am Wochenende
ein unter nordkoreanischer Flagge fahrender Oltanker illegal mit Ol beladen. Die Regierung will ein
Auslaufen des Schiffes notfalls mit militédrischen Mitteln verhindern. Die Rebellen haben fur diesen Fall mit
entschiedenen Gegenmal3hahmen gedroht.

Am Morgen gibt es unterschiedliche Meldungen (iber den Oltanker. Wahrend die Regierung behauptet, das
Schiff unter ihre Kontrolle gebracht zu haben, weisen die Rebellen dies zurlick. Eine friedliche und
dauerhafte Beendigung der Blockade der Olhafen scheint angesichts der jiingsten Zuspitzung weiter entfernt
denn je. Eine baldige Normalisierung der libyschen Olproduktion ist dadurch unrealistisch geworden. Der
Brentdlpreis bleibt durch das fehlende Angebot aus Libyen weiterhin gut unterstiitzt.

Auch die weiterhin schwelende Krise um die Halbinsel Krim durfte einem weiteren Preisriickgang
entgegenstehen. Dort soll am kommenden Wochenende ein Referendum uber einen Anschluss an Russland
stattfinden. In diesem Falle kdnnten neue Sanktionen gegen Russland drohen.

GRAFIK DES TAGES: Produktionsausfille in Libyen unterstitzen Brenttlpreis
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Edelmetalle

Gold hat seine anfanglichen Verluste von gestern im Tagesverlauf wieder wettgemacht und steigt heute
Morgen auf knapp 1.350 USD je Feinunze. Begleitet wurde der Preisanstieg von ETF-Zufllissen von 8,5
Tonnen. Dies war der hochste Tageszufluss seit Anfang Oktober 2012. Damals war der Goldpreis kurzzeitig
fast auf 1.800 USD gestiegen. Anschlie3end begann jedoch der Preisverfall, der bis Ende letzten Jahres
andauerte. Unter dem Strich stehen bei den Gold-ETFs seit Jahresbeginn jetzt nur noch marginale
Netto-Abflisse zu Buche, womit dieser preisbelastende Faktor verschwunden ist.

Wie der chinesische Verband der Automobilhersteller mitteilte, wurden im Februar in China 1,31 Mio. Autos
verkauft. Das waren zwar 29% weniger als im Januar, was den Neujahrsfeierlichkeiten geschuldet ist, aber
zugleich 18% mehr als im Vorjahr. Im Januar und Februar zusammen lagen die Autoabsatze gut 11% uber
dem vergleichbaren Vorjahresniveau, womit das fir 2014 ausgegebene Verbandsziel eines Verkaufsplus
von bis zu 10% erreichbar scheint.

Da der chinesische Automarkt benzinlastig ist, spricht dies fiir eine robuste Nachfrage nach Palladium.
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Einhergehend mit den aktuellen Angebotssorgen diirfte sich dies in htheren Palladiumpreisen
niederschlagen. Das sehen offenbar die spekulativen Finanzinvestoren genauso, denn sie sind auf den
fahrenden Zug aufgesprungen. In der Woche zum 4. Marz haben sie ihre Netto-Long-Positionen um 21%
ausgeweitet. Ahnliches ist auch bei Platin zu beobachten.

Industriemetalle

An den Metallmarkten kommt es nach den deutlichen Verlusten der letzten Tage heute Morgen zu einer
merklichen Gegenbewegung. Allen voran Nickel legt zu und steigt um 2% auf ein 11-Monatshoch von knapp
15.800 USD je Tonne. Dies ist wohl Angebotssorgen geschuldet - zum einen dem Exportstopp von Erzen in
Indonesien, zum anderen der Angst vor moglichen Sanktionen gegen Russland bzw. deren Auswirkungen
auf Nickellieferungen des weltweit grofiten Nickelproduzenten. Letztere halten wir fiir ilberzogen.

Charttechnisch hat sich die Situation bei Nickel aber deutlich aufgehellt und unsere Kollegen von der

technischen Analyse sehen weiteres Aufwartspotenzial. Von der Erholung der Metallpreise nicht profitieren
konnte Eisenerz. Im Gegenteil, der Preis ist gestern sogar um 8,3% auf 104,7 USD je Tonne eingebrochen.
Dies ist der niedrigste Wert seit Oktober 2012. Seit Jahresbeginn steht damit ein Minus von 22% zu Buche.

Der gestrige Preisrutsch ist wohl auf Sorgen tber das Wirtschaftswachstum in China, dem mit Abstand
gréRten Verbraucher von Eisenerz, zurtickzufiihren. Selbst nach den im Vergleich zum Vormonat geringeren
Einfuhren von Eisenerz im Februar sind die Lagerbestande in Chinas Hafen gemaf Daten von Shanghai
Steelhome per Ende letzter Woche auf 105 Mio. Tonnen gestiegen - ein Rekordwert. Dies deutet auf eine
verhaltene Nachfrage aus der Stahlindustrie hin, was bei den aktuell niedrigen Stahlpreisen nicht
verwunderlich ist.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen, Mais und Sojabohnen haben gestern mit Abschlagen auf die neuen Prognosen des
US-Landwirtschaftsministeriums (USDA) reagiert. Denn der Bericht enthielt nach dem starken Preisanstieg
der vergangenen Tage keine nennenswerten Impulse in Richtung weiterer Preissteigerungen. Mit 2,7% war
der Rickgang bei Sojabohnen am starksten. Wie erwartet korrigierte das USDA zwar die siidamerikanische
Sojabohnenernte 2013/14 nach unten. Statt 90 Mio. Tonnen werden fir Brasilien nun nur noch 88,5 Mio.
Tonnen erwartet.

Am Markt war aber mit einem stéarkeren Einschnitt gerechnet worden. Zudem verzichtete das USDA auf eine
Kirzung der argentinischen Ernte und hob die US-Exportzahl nur geringfligig an. Allerdings kdnnte sich bald
die Auffassung durchsetzen, dass das USDA die Versorgungslage bei Sojabohnen als zu reichlich
beschreibt. Denn brasilianische Quellen schlagen skeptischere Tone an: Das Analysehaus Celeres senkte
ebenfalls gestern seine Prognose flr die brasilianische Ernte auf 85 Mio. Tonnen.

Auch bei Mais blieb die Kirzung der erwarteten US-Endbestande durch das USDA hinter den Erwartungen
zurlick. Auf globaler Ebene werden die Lagerbestidnde zum Ende der Saison 2013/14 sogar leicht hdher
geschatzt. Bei Weizen tragt das USDA den weiterhin sehr robusten EU-Exporten mit einer Anhebung der
Prognose um 1,5 Mio. Tonnen auf 29 Mio. Tonnen Rechnung. Die US-Lagerbestédnde zum Ende des
Erntejahres wurden entgegen der Markterwartung nicht nach oben revidiert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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GrerFik T: Terminkurve Nickel (LME]}
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GRark 2: Terminkurve Qlmarkt (Brent)
190
107 o

Bz T T T

1° &M 150 20 29 e A3M

— ALl —r EinET WWOCHE wor ainam hanat

Quale. ICE, Blcomiarg Commarzhank Corporstes & Maviais

GRrarE 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
#2000 =
T100 o

—

BE00 T T T T T T

M BM B M 28M 0 3Y 43
—ktuell —or ener Woche wor airam horat
Quele: LME, Bloomtang, Commerzhank Cofporafes & Makelz

Grarx 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
B0 - 1600
450 - 1400 4
4= 4
1200 4
470 4 \'\1‘
1200 A
4500 o
1100 4
LR
440 T T T T T T T T T T T T T 1 10 T v v T T
M M 15M 22K 410 1R & 11K8 17T Z1m e
—ktual —rr ginar Wocha war enem bonat Gtugll === yor engr Woche vor ginarn hanat
CQuede: CBOT: Bloombarg, Commerzbank Corporates £ Markets QuaNe: CEOT, Binomberg, Commarzhank Corpovatas £ Markars
Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuel] 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brert Blend 1081 0.8% -1.0% ~0d% -2
WTI 1.1 -1.48% 155 1.4% pliss
Bangin (55) 9560 0.6% 20% 0% %
Gastl 9063 07% A.1% RE -2
Diesal 9185 0.5% 34% -1.4% 4%
s cesint 9570 008% <295 =1.9% -5
US-Erdgas [ FmmBiu) 4,656 0.7% 0.3% ~E0% 26%
IndustAemetalie 2)
Hurminium 17755 0.6% 1.1% 4T% -B%
Kupfar R4 20% -408% H1% AT
Elei 2084 L0.6% -1,.8% 0% 4%
Michel 15450 1.0% 35% 109% ™
il o 22896 1% -1.5% = =%
Zirlk 2040 0.9% 35% 2% 4%
Edeimetalle 3
Zald 12387 0.0% 0.6% A% 5%
Gald (o) 9655 0.0% 0.3% 02% 2%
Silber 208 00 4% -1.2% 34% <26
Plalin 14768 0.3% 1.0% B5% B
Palladium TET 0.8% 1.5% TE% o
Agrarronstoffe 1)
Weizen (LIFFE, &) 070 8% £0.7% G EEN
Weizen CBOT G408 20% D1% BT% -B%
Mas ATE3 2% 08% B3% 33
Sojabohren 14188 =2 T 0.2% % -4
Baurraole .5 1% 1% 24% 5%
Zucker 182 1.2% 01% 158% -
paffes Arsbica 034 13% 0.5% 4550 41%
Fakao (UFFE, £it) 1860 0.2% 195 (1% 260
Wahrungen 3
EUR/LISD 1.3878 0.0% 0.9% 1.7% %
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 Jahr
Fichal AW D - 0.4% 1.7% -E%
Benzin 223956 - 0T% =23% 0%
Deshllate 1147TE = 1.3% -1.4% -5%
Ethancl 18611 - 24 -1.9% -14%
Robdl Cushing INaz = =TT -Z3.2% 3T
Erdgas 1nee - -11.3% “45.3% 47
Gasdl (ARA) 190 - 4 4% -7.0% -20r%
Banzin (ARA) 985 - 11.4% -5 5% e
Irvd it rieerrr et =
Aluminium LWME E2EET00 01% 0% -1.5% %
Shanghai b0 = b s 07% A4, 3% AT
Kugier LME 283400 -1.53%: =3.10%: -13.4% -45%
COME X NG3r =4 1% =11.2% -3 1% A%
Shanghai 207330 - 4 8% 38 4%, ~E%
BleiLME 203300 0.1% 05% =1.0% 20%
Mickel LME 2TH0 0.2% 0L0%: 21% GO
Zinrn LME 205 11% 1.3% 1.0% A
Zink LME ToXaTs 21% 4 5% “17% 4%
Shanghai 2E9802 = 1.5% 2.68% -18%
Edelmetala"
Gold SA0686 0.5% 055 1.4% 20%
Silbar B335 0% 0.B% 20% 0%
Flatn 2314 0 1.4% 2.2 1%
Falladium 286 00 0.3% -1.4% =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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