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Kupferpreis fallt auf niedrigstes Niveau seit
Sommer 2010

12.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis ist am Morgen unter 108 USD je Barrel gefallen. WTI setzt seine Abwartsbewegung der
vergangenen Tage fort und fallt auf ein 5-Wochentief von 98,5 USD je Barrel. Als preisbelastend erweist sich
der kraftig gefallene Kupferpreis (siehe Industriemetalle auf Seite 2). Denn die Beweggriinde hierfur, namlich
Wachstums- und Kreditrisiken in China, sind auch fir die Olpreise relevant.

Bei WTI kommt das reichliche Olangebot in den USA hinzu. In dem MaRe, wie die Raffinerien in den USA
nach dem Winter Wartungsarbeiten durchfiihren, sinkt auch die Rohélverarbeitung. In der Folge kommt es
zu einem Lageraufbau. Laut API stiegen die gesamten US-Rohdélvorréte in der letzten Woche um 2,6 Mio.
Barrel. Die Rohdlvorrate in Cushing sanken zwar erneut um 1,3 Mio. Barrel. Hierbei dirfte es sich aber
lediglich um eine Verlagerung der Vorrate an die US-Golfklste handeln.

Die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums durften heute Nachmittag ein &hnliches Bild
zeichnen. Die US-Energiebehotrde EIA hat gestern nur marginale Anpassungen in ihren Prognosen
vorgenommen. Die globale Olnachfrage soll 2014 geringfiigig weniger wachsen als bislang erwartet. Auch
der Anstieg des Angebots aul3erhalb der OPEC wurde leicht unten revidiert. Grund hierfir ist ein etwas
geringerer Zuwachs der US-Olproduktion aufgrund des strengen Winters.

Insgesamt zeichnet die EIA ein entspanntes Bild vom globalen Olmarkt, in welchem das
Nicht-OPEC-Angebot weiterhin deutlich starker wachst als die globale Olnachfrage. Die unplanmafigen
Produktionsausfalle werden von der EIA weiterhin auf mehr als 3 Mio. Barrel pro Tag beziffert. Heute Mittag
veroffentlicht die OPEC ihre neuen Prognosen.

Edelmetalle

Gold steigt heute Morgen auf ein 6-Monatshoch von Uber 1.360 USD je Feinunze. Es wird offensichtlich
verstarkt als sicherer Hafen nachgefragt, da es in China zu vermehrten Sorgen Uber Kreditrisiken im Land
kommt (siehe Industriemetalle auf Seite) und die Spannungen zwischen Russland und der Ukraine weiter
zunehmen. Das Regionalparlament auf der Krim hat die Halbinsel gestern fiir unabhangig erklart, am
Sonntag steht das Referendum Uber den Beitritt der Krim zu Russland an.

Der Preisanstieg von Gold diirfte aber erneut stark spekulativ getrieben sein und sich daher nicht
ungebremst fortsetzen. Die physischen Goldkaufer scheinen sich derzeit zurlickzuhalten. Dies zeigen zum
einen die seit einigen Wochen schleppenden Munzverkaufe in den USA. Zum anderen handelt Gold in China
mit einem leichten Abschlag zu den Weltmarktpreisen.

Der Verband der chinesischen Goldproduzenten hatte Anfang der Woche bereits darauf hingewiesen, dass
die inlandische Goldnachfrage im ersten Quartal 2014 im Vergleich zum Vorjahr um 17% auf 250 Tonnen
zurlickgehen kénnte. Aufs Jahr hochgerechnet wéaren dies aber immer noch rund 1.000 Tonnen. Im
Fahrwasser von Gold wird auch Silber mit nach oben gezogen, das um die Marke von 21 USD je Feinunze
herum handelt. Platin und Palladium kénnen dagegen nicht profitieren, obwohl es hier gestern zu deutlichen
ETF-Zuflissen kam - 7,6 Tsd. Unzen im Falle von Platin und sogar 24,3 Tsd. Unzen im Falle von Palladium.

Industriemetalle

Der Kupferpreis ist gestern Nachmittag eingebrochen und hat innerhalb weniger Minuten 200 USD je Tonne
verloren. Der Preisriickgang setzt sich heute Morgen fort, Kupfer verzeichnet mit weniger als 6.400 USD je
Tonne den tiefsten Stand seit Juli 2010. Verantwortlich fir den Preisverfall sind wohl die auf den ersten Blick
schwachen China-Daten vom Wochenbeginn und Sorgen vor Kreditrisiken im Land, nachdem es kurzlich
zum Zahlungsausfall einer Unternehmensanleihe kam, der erste Vorfall dieser Art in China.

Durch das Unterschreiten der Marke von 6.600 USD je Tonne wurden einige Stop-Loss-Marken ausgeldst,
die zu technischen Anschlussverkaufen gefuihrt haben und den Preisriickgang noch verstarkten. Das
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gleichzeitige Unterschreiten der Marke von 3 USD je Pfund an der COMEX in New York drfte ebenfalls zur
Verkaufswelle an der LME in London beigetragen haben. Charttechnisch sieht der Kupferpreis
angeschlagen aus und allein aus dieser Sicht kdnnte sich der Preisriickgang von Kupfer bis auf 6.037,5 USD
je Tonne, dem Tief aus dem Jahr 2010, fortsetzen. Der Preisrutsch ist unseres Erachtens aber schon jetzt
Ubertrieben.

Das niedrige Niveau ist fundamental nicht zu rechtfertigen. Der Preis spiegelt auch nicht die aktuelle
Angebots-Nachfrage-Situation am globalen Kupfermarkt wider. Denn dieser ist sehr angespannt, was die
International Copper Study Group in den nachsten Wochen wohl bestatigen wird. Bei den aktuell niedrigen
Preisen ist zudem die Inbetriebnahme neuer Minenprojekte unattraktiv, was das Angebot mittelfristig
verknappen wird. Wir gehen daher von einer deutlichen Erholung des Kupferpreises im Jahresverlauf aus.

GRAFIK DES TAGES: Kupferpreis steht und fillt mit China
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Agrarrohstoffe

Die Sorgen um das brasilianische Kaffeeangebot haben den Arabica-Preis seit Ende Januar um rund 80% in
die Hohe getrieben. Mit 208 US-Cents je Pfund erreichte Kaffee gestern ein 2-Jahreshoch. Zwar fiel am
Wochenende in etwa der Halfte der brasilianischen Anbaugebiete Niederschlag. Dieser blieb allerdings
hinter den prognostizierten Mengen zuriick. Inzwischen erwartet auch die Internationale Kaffeeorganisation
fur die Saison 2014/15 ein Angebotsdefizit von mindestens 2 Mio. Sack.

Die Preise fur Robusta-Kaffee wurden mit nach oben gezogen und liegen bei knapp 2.190 USD je Tonne auf
einem 12-Monatshoch. Unterstiitzt wurde die Preisbewegung durch Meldungen, wonach in wichtigen
Anbaugebieten des grof3ten Anbaulandes Vietnam tberdurchschnittlich trockene Verhaltnisse herrschen.
Die vietnamesische Kaffee- und Kakaovereinigung Vicofa erwartet fir 2014/15 einen signifikanten Ruckgang
der Produktion. Diese hatte sich in den Vorjahren allerdings haufig als zu pessimistisch erwiesen.

In den letzten Tagen nahmen die Kakaopreise nach Einbul3en in der zweiten Februarhélfte ihren
Aufwartstrend wieder auf. Kakao notiert sowohl in London als auch in New York auf dem héchsten Stand
seit Herbst 2011. Fir die laufende Saison 2013/14 wird ein zweites Defizit in Folge prognostiziert, obwohl die
Anlieferungen in Westafrika positiv Uberraschen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)

500 -
430 -
4210 o
470 o “““
460 -
450
4400 o

41” T T T T T T T T T T T T T
1M M 180 22M 4104
— ke —rr ginar Wocha war enem MMonat

Quada: CEOT, Bloambarg, Commarzbenk Corparates & Markeds

Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
a2 -

B o

Zh 454 BMOO10M 1ZM 74M 7MY 20M ZEM

—gkiual —or ginar Yook waf ernem Blonat

Quele. NYEOT, Bloomberg, Commershant Corporades § Markais

Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Weizen (Paris)
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Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) abtuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 1086 0.4% 02% -0.7% -2
WTI 100.0 A.1% 21% 1.1% %
Benzin (565] 9851 01% 8% -1.2% -t
Gasdl anaa 01% o7% -1.8% -2%
Diesal 917.8 01% 4.3% 1.7% A%,
Karosin 9673 0% 055 -1.9% S
1I5-Erdgas ($mmEtu) 461 -1.0% 23 415 Xy ]
Industriemetalie 2)
Alumiraum 17506 A.4% 065 1.7% 11%
Fupfer 475 2 6% P -9.3% 1T
Blei 20435 A.7% S TH -20% B
Michkal 13550 6% 1.5% T =0
Zirn 223870 L.1% =150 1.4% 5%
Zink 200 1 B% =4 BE% -0,3% 1%
Edelmetalle 3
Gold 13490 0% 1.6% 51% =-15%
Gold [Eez) aria 0.B% OE 03% =20
Sliber 208 1% 0.4% 4.2% =26%
Flaten 14645 1.5% 03 4.8% -E%
Falladium TE39 9% £ 3% 578 15
Agrarrchsfoffe 1)
Weizen (LIFFE, &1 2103 1.6% 1.4% 7.4% -11%
Weizen CBOT G520 2 E% 1.5% 11.8% -
Mais 4E33 1.0 -1 8% A%
&ojsbahnen 14130 4% 27 &.8% By
Baumwaile g7 0% £03% 2% S
Pucker 180 A% A5 11.5% 4%
Kaffae Arabica 2067 1.1% 5% 437% 44%
Kekae (LIFFE, £) 1878 1.0% 1.8% 0.5% 2%
Wiihrungen 3
ELRILSD 1,386 01% 05% 1.9% %
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rchal IEED - 0.4% 1.7% -5t
Eenzin oz =l o - A% =23 D
DCresti lale 114475 = 1.3% -1.4% =S
Elrana 16811 - -2 &% -1.9% =1d%
Riohil Gushing e - 7% T A%
Erdgas 195 - -1 %% 45, 3% AT
Gasil [ARA) 18 - -4 &% T 200
Banzin (ARA) oeg - 1,4% -55% )
IreList Ferrved al ke
Aluminium LME GITHETS N 0.4% -1.5% o
Shanghai OG54 - 2.2% 4435 A%
Fupter LME PETEOD 2% £.4% A5 2% 5%
COMEX 11362 24 -11%% -36.0% B
Shang b 207320 = 4,6% 36 4% B
Blei LME 0EEE L0.2% 0.3% -1, 0% 20
Mickel LME 274 0. 2% 1% 1.3% BE%
Zirn LME o 40 0% 0.7% 37% A%
Zirk LME TS 0.6% 6.0% k) 34%
Shanghai ORI - 1.5% G -18%
Edaimetalie™*
Gold SEEE2 0% 1.0% 1,4% 20
Silber G300 00 0.0% 1,8% o
Flaln BRI 0.3% 1% 250 EF%
Fal lad um g by 1.5 1.3% =03 =B

Guede: DOE. PJK, LME, COMEY, EHFE, Bloombeng, Commarzhank Corparsles & Markals

Verinderungen gegeniber Vopenode in %

' ManatsForeard, = LME, 3 MenatsFarward, "' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Slpredukle und Indusiriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetala in USD |& Feinunze, Gatredds und Sajababinen in US-Cane @ Schafal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinde Rohil, Clprodubde und Ettanel in Tad Barrel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tannen,”* ETF-Bestdnde 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.
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