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Krim-Krise wird ausgepreist

19.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wie erwartet hat auch Putins gestrige Rede den Olmarkt kaum beeindruckt: Der Brentdlpreis hat sich folglich
von seiner Korrektur am Montag nur geringfiigig erholt und notiert heute Morgen bei knapp 107 USD je
Barrel. Uberraschend dagegen legte der WTI-Preis gestern deutlich zu. Auf den ersten Blick kdnnte man
dafir die Ankiindigung des Pipeline-Betreibers Enterprise Product Partners verantwortlich machen, ab Ende
Mai die Kapazitat der Seaway-Pipeline zu verdoppeln. Dann soll es méglich sein, taglich 850 Tsd. Barrel von
Cushing nach Houston via Pipeline zu transportieren.

Allerdings hatte sich das Problem hoher Lagerbestande, das den WTI-Preis in den letzten Jahren mit
deutlichem Preisabschlag handeln lief3, ohnehin schon regional verschoben: So wurden die Cushing-Vorrate
in den letzten sechs Wochen um gut 10 Mio. Barrel abgebaut, wahrend die Vorrate an der Golfkiste (PADD
3) seit Mitte Januar um knapp 29 Mio. Barrel gestiegen sind. Vor diesem Hintergrund erscheint uns die
gestrige Starke von Light Louisiana Sweet (LLS) ebenfalls nicht gerechtfertigt: Die Benchmark-Sorte fir die
Golfkiste hatte sich mit 2,5 USD je Barrel sogar noch starker verteuert als WTI.

Bereits heute Nachmittag konnte die jiingste Stéarke der amerikanischen Olsorten auf den Priifstand gestellt
werden, denn das US-Energieministerium legt seine neuen Lagerdaten vor. Nach den gestern
veroffentlichten Daten des American Petroleum Institute kdnnte der Anstieg der Rohdllagerbestande héher
ausfallen als erwartet und damit die Preise belasten, zumal allmé&hlich auch der unterstiitzende Effekt einer
wittterungsbedingt hohen Heizdlnachfrage nachlassen drfte.

GRAFIK DES TAGES: US-Olpreise machen Boden gegeniiber Brent gut

120 4

LSO o Barral
116 4
110
ey
105
100
5
a0 4
85
Han, 13 Arz. 13 Mal 13 Jul 13 Sap, 13 Mo 13 Jan, 14 Rirz. 14

LLE Brent W

Quaie; Bloombeng, Commarzbank Corporates & Markars

Edelmetalle

Der Goldpreis setzt seine Korrekturbewegung fort und fallt auf rund 1.350 USD je Feinunze. In Euro
gerechnet gibt Gold auf 970 EUR je Feinunze nach. Dies ist zum einen dem vorlaufigen Auspreisen der
Krim-Krise und dem damit verbunden héheren Risikoappetit der Marktteilnehmer geschuldet. Zum anderen
wurden gestern in den USA fir Februar niedrige Inflations- und positive Konjunkturdaten verdffentlicht.

Heute wird sich der Fokus der Marktteilnehmer wohl in erster Linie auf die Sitzung der US-Notenbank Fed
richten. Diese dirfte ihre Anleihekaufe um weitere 10 Mrd. USD zurtckfihren.

Im Fahrwasser von Gold standen auch die anderen Edelmetalle unter Druck. Platin und Palladium fielen
kurzzeitig auf 2-Wochentiefs von knapp 1.450 USD bzw. weniger als 760 USD je Feinunze. Die
Angebotsrisiken bleiben in beiden Fallen aber hoch. Auch wurden gestern positive Autoabsatzzahlen aus
Europa berichtet.

GemalR Daten des Verbands der européischen Automobilproduzenten (ACEA) wurden im Februar 895 Tsd.
Autos verkauft, fast 8% mehr als im Vorjahr. Im Vorjahresvergleich sind die Autoabséatze nunmehr den
sechsten Monat in Folge gestiegen. Die europaische Autoindustrie kdnnte damit ihre Talsohle durchschritten
haben. Dies spricht fir eine robuste Nachfrage nach Platin. Wir erwarten im Jahresverlauf fir Platin und
Palladium hohere Preise, vor allem dann, wenn sich die Angebotslage weiter zuspitzt.
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Industriemetalle

Wie das International Stainless Steel Forum (ISSF) gestern berichtete, ist die globale Edelstahlproduktion im
vierten Quartal auf ein Rekordhoch von 9,66 Mio. Tonnen gestiegen. Im Gesamtjahr 2013 erreichte sie mit
38,13 Mio. Tonnen ebenfalls einen Rekordwert. Der Produktionszuwachs von 7,8% im Vergleich zu 2012 ist
maRgeblich auf China zurtickzufiihren. Dort wurde 18% mehr Edelstahl hergestellt als ein Jahr zuvor. China
stand damit zugleich fir fast 50% der weltweiten Edelstahlproduktion.

Da China deutlich Gber Bedarf produziert, exportiert das Land auch grol3e Mengen Edelstahl. 2013
summierten sich die Netto-Ausfuhren auf 1,47 Mio. Tonnen, 62% mehr als im Vorjahr. Damit tragt China klar
zum Uberangebot auf globaler Ebene bei. Solange die Produktionsrate hoch bleibt oder sogar weiter steigt,
wird auch die Nickelnachfrage robust bleiben. Den weiteren Preisanstieg von Nickel am Morgen auf fast
16.400 USD je Tonne fuhren wir aber auf die Angebotssorgen der Marktteilnehmer zuriick.

Heute und in den kommenden Tagen publizieren die International Study Groups und das World Bureau of
Metal Statistics ihre monatlichen Daten zu Angebot und Nachfrage an den Industriemetallmérkten. Von
Interesse dabei ist, wie angespannt (oder entspannt) die jeweiligen Méarkte zu Jahresbeginn waren. Noch
wichtiger sind die Fruhjahrstagungen der Branchenverbénde, die um den Monatswechsel herum stattfinden,
und im Rahmen derer neue Schatzungen zu den Markthilanzen fur das laufende Jahr verédffentlicht werden.

Agrarrohstoffe

Nach einer Korrektur in der zweiten Marzwoche geht es fiir den Sojabohnenpreis derzeit wieder deutlich
nach oben. Gestern legte er um 1,9% zu und nahm die Marke von 14 USD je Scheffel. Am Morgen liegt er
weiter im Plus. Den Ausschlag dafiir gaben Daten zu den US-Sojabohnenexporten in der Woche zum 13.
Marz, die dreimal so hoch waren wie in der Vorjahreswoche. Uber die Halfte davon hat China als Ziel. Das
Land fragt groRe Mengen von US-Ware nach, um wegen der Unsicherheit Gber witterungsbedingte Schaden
in Sidamerika in seiner Versorgung auf der sicheren Seite zu sein.

Entsprechend schmelzen die Reserven an Sojabohnen in den USA immer mehr ab. Zum Ende der Saison
2013/14 sollen sie weniger als 4 Mio. Tonnen betragen. Trotz einer besseren US-Ernte 2013 wird das bereits
im Vorjahr extrem niedrige Lager-Verbrauchs-Verhéltnis von 4,5% wohl nicht steigen.

Chinas inzwischen hohe Lagerbestéande kdnnten nach Ansicht des Analysehauses Oil World aber dazu
fuhren, dass zu den fur die beiden vergangenen Wochen gemeldeten Stornierungen in Héhe von 400 Tsd.
Tonnen US-Sojabohnen und 500 Tsd. Tonnen siidamerikanischer Sojabohnen bald noch weitere hinzu
kommen. Fir das zweite Quartal erwartet Oil World daher einen im Vorjahresvergleich deutlichen Riickgang
des chinesischen Importwachstums. Dies dirfte die Sojabohnennotierungen belasten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Slmarkt (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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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GRrar 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)

8700
6500

8200 4 T T T T T T
18 Bk 1B ZEM 29M 3 a3
—gkhuell ==—rener Woche wor airam Morat

Quele: LME: Blepmiberg, Commerzhank Corparales & Mavkets
Grark & 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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Gaasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Weizen (Paris)
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Grafk 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Weoche 1 Monat 1 Jahe
Branl Blend 106.6 0.5% 1.5% 3T% A%
WTI 207 1,7% 1,6% 3E% A%
Benzin (§5) 20,0 1.8% A% -E.5% 5%
Gassl 8315 0.2% £07% AL KL
[rasel G043 0.4% -1.5% -4.5% 1%
Kerasin 0483 0.3% 2% 5.0% A%
US-Erdgs (FmmBiu) 4,46 A, 8% £16% 27 4% 12%
Industriemetalle 2)
Aluminiven 1736 0.7% A.7% 2.0 0%
Hupfar G4 0.0 8% -101% -14%
Blei 20805 0.8% 1.9% 4,20, L
Nigkel 16190 2.0 41% 12.5% -2%
Znn 2MED 0.8% 1,4% 0.3% 2
Zink 1570 0.7% 5% 41% I
Edelimetalle 3)
Gold 13557 A1.3% 1.5% 27T% 7%
Gold (Elozh oran 0.5% 8% 0% -I3%
Silker 206 A.7% 5% -3.8% 2%
Platin 14566 A0.5% A% 3,3% B
Paliadium TEE,4 £0,8% 1,0% 47% 4%
Agrarrohsioffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 20 1.0 0.0% 6.5% 144
Weizen CBOT 6325 7% 23% 12.3% 5%
Mais 63 1.5% 1% 5.5% -X1%
Spjababnen 14183 1.9% 20% A% %
Baumwolle 929 1.1% 1.5% 5.89% 2%
Zucker 1714 0.7% 3EW 1.0% A%
Kaflee fratica 1816 0.1% T.0% 11.0% 44%
Kakaa (LIFFE, £ 1EET 24% 1.0% 4% 34%
Wiihrungen 3)
ELIRAUSD 1.3034 0.1% 01% 1.3% g%
Lagerbestinde
Energie” atuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rakal 70002 - 1.7% 2.4% 45
Benzin FZITEE - -2.3% -4 0% 0%
Destillale 113043 - -0.5% 0.8% 5%
Ethanal 15808 - 4, 2% £.B% <15%
Rahal Cushing 0791 - -4.2% -18.1% -
Erdgas 1001 - -16.3% -10.9% -45%
Caesl (ARA) 1840 . 2.7 5.0% KL
Benzin (A RA) 1100 - 11.2% 13.3% %
Induskriemetalie™
Aluminium LKME 5435105 4 % 32% 1.4% 4%
Shanghs kclel:to el - 565 38 7% R 1)
Kupfer LME 265725 0.7% 5.6% 7.2% 1%
COMEX 12253 2.0 8.2 28.9% B
Shanghai 213297 - 2.9% 13.3% -5%
Blei LME 201050 0.7% -1.0% 045 Rt )
Hickel LME 271206 01% 0.5% 0.5% 7%
Zinn LME H195 1.0% 1.8% 7.0% R 1)
Zink LME TEEI00 0. 5% -1.4% -0.5% -3
Shanghal 273700 - 1.4% 5 6% -16%
Edealmaetalle™"
Gald SERES 01% 0.0% 1.2% 20,
Silker E34510 0.0 0,2 2.0% 0%
Plalin 1540 0.7% 1.1% 315 B35
Paldium 205 0.0% -0.8% 045 6%

Juee. DOE. UK, LME, COMEX, SHFE, Bloowmberg, Commarzhank Corparates & Marals

erinderungen gegeniber Vorpenode in %

' WonateForward, = LME, 3 MenatsForward, ' Kassa

Fohidl in USD je Barrel, ﬂprn-dukle und Indusiriemetalis in USD je Tonne,
Soelmelals in USD je Feinunze, Galreide und Sojabobinen in US-Canls je Schaffel,
Jaumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents j@ Pfund

' US-Lagerbastinds Rohil, Sprodubde und Elkanol in Ted Barmel,
J5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhal, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

* Tannan,™* ETF-Bastande in Tsd Lnzen

© 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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AGB/Disclaimer!
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