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Gold fallt unter 1.300 USD-Marke

27.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt wenig verandert bei 107 USD je Barrel. Auch die Androhung weiterer Sanktionen
gegen Russland konnte Brent nicht aus seiner Lethargie reil3en. Offensichtlich wird die Verhangung von
Wirtschaftssanktionen, welche auch den Ol- und Gassektor betreffen, von den Marktteilnehmern als
unwahrscheinlich eingestuft.

Die Abhangigkeit Europas von russischem Ol und Gas ist zu hoch, um hinreichende alternative Anbieter zu
finden und 6konomische Schaden zu verhindern. Der gestrige Aufruf von US-Président Obama an Europa,
mittels Fracking die Energieabhangigkeit von Russland zu reduzieren, wird sich bestenfalls langfristig
realisieren lassen. Kurzfristig bleibt Europa in hohem Mal3e auf Russland als Energielieferant angewiesen.
Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass die Olproduktion in Libyen weiterhin stark beeintrachtigt ist. Laut
der staatlichen libyschen Olgesellschaft NOC produziert das Land derzeit nur 171 Tsd. Barrel pro Tag.

Der WTI-Preis stieg gestern tber die Marke von 100 USD je Barrel, nachdem das US-Energieministerium
einen erneuten Abbau der Cushing-Vorrate um 1,3 Mio. Barrel berichtete. Die Lagerbestande in Cushing
sind mittlerweile an acht aufeinanderfolgenden Wochen gefallen. Daflir stiegen sie landesweit um weitere
6,6 Mio. Barrel an, was dem zehnten Anstieg in Folge entsprach. Die Rohdlvorrate an der US-Golfkiste
liegen mit 200 Mio. Barrel inzwischen auf einem Rekordniveau. Von daher stellt sich die Frage, wie lange die
Verlagerung der Rohélbestéande von Cushing an die US-Golfkiste noch anhalten kann.

GRAFIK DES TAGES: Rohalvorrite verlagem sich ven Cushing an die US-Golfkiste
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Edelmetalle

Wie gestern vertffentlichte Daten des Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) zeigen, hat die Turkei im
Februar ihre Goldreserven wieder um 9,3 Tonnen aufgestockt. Im Januar kam es noch zu einem deutlichen
Abbau der Goldbestadnde um 31,2 Tonnen, was auf den Abzug von Goldeinlagen durch Geschéaftsbanken
zurlickzufiihren war. Auch die russische Zentralbank hat ihre Goldreserven um weitere 7,2 Tonnen auf 1.042
Tonnen erhoht. Damit hat Russland zugleich die Schweiz Uberholt und besitzt geman der Statistik des World
Gold Council (WGC) nun die weltweit siebtgré3ten Goldreserven.

Die Turkei belegt Platz 13. Fur Aufsehen sorgte schon einen Tag zuvor eine Meldung aus dem Irak, wonach
die irakische Zentralbank im Mérz 36 Tonnen Gold auf einen Schlag gekauft hat. Mit aktuellen Preisen
bewertet entspricht dies einem Gegenwert von rund 1,5 Mrd. USD. Mit diesem Goldkauf soll die heimische
Waéhrung - der Irakische Dinar - gestitzt werden, welche an den US-Dollar gekoppelt ist. Die Zentralbank hat
dadurch zugleich ihre Goldreserven auf gut 78 Tonnen aufgestockt.

Der Kauf war der groRte einer einzelnen Zentralbank seit drei Jahren - im Méarz 2011 hatte Mexiko 78,5
Tonnen Gold erworben. Auch wenn die aktuellen Goldkaufe der Zentralbanken allein nicht notwendigerweise
zu hoheren Goldpreisen fiihren, zeigen sie doch, dass die Nachfrage der Zentralbanken nach Gold weiterhin
robust ist. Der WGC schéatzt, dass die Zentralbanken 2014 mehrere hundert Tonnen Gold kaufen dirften.
Dies sollte die Goldpreise im Jahresverlauf unterstiitzen.

Industriemetalle
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Die staatliche australische Rohstoffbehdrde BREE erwartet, dass Australien im laufenden Fiskaljahr, das am
30. Juni endet, 631 Mio. Tonnen Eisenerz exportieren wird. Dies sind rund 20% mehr als im
Vorjahresvergleich, aber knapp 20 Mio. Tonnen weniger als noch im Dezember geschétzt. Die Behorde hat
zwar keine Erklarung fur die Abwartsrevision gegeben. Die geringer erwarteten Ausfuhren kénnten aber auf
schlechtes Wetter in Australien in den letzten Monaten zurtickzufiihren sein, das den Abbau und vor allem
Transport von Eisenerz beeintrachtigt hat.

Durch Investitionen der Bergbauunternehmen Fortescue Metals Group, BHP Billiton und Rio Tinto in neue
Forderprojekte in der eisenerzreichen Pilbara-Region im Westen des Landes wird die Eisenerzproduktion in
Australien in den kommenden Jahren stark ausgeweitet. Dem globalen Eisenerzmarkt droht daher eine
merkliche Uberversorgung, zumal China, der gréfte Konsument von Eisenerz, zu schwacheln droht. Noch
sind nachfrageseitig aber keine Schwéachen zu erkennen.

Gemal Daten des Weltstahlverbands ist die globale Stahlproduktion in den ersten beiden Monaten 2014 im

Vergleich zum Vorjahr um 1,6% auf 261,7 Mio. Tonnen gestiegen. In China wurde die Stahlproduktion dabei
auf 130,8 Mio. Tonnen ausgeweitet. Hohere Produktionsraten wurden auch fir Japan, Stidkorea und Taiwan
gemeldet. Kurzfristig besteht fir den Eisenerzpreis unseres Erachtens weiteres Erholungspotenzial.

Agrarrohstoffe

Am kommenden Montag wird der jahrliche Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums (USDA) zu den
Anbauplénen der US-Landwirte verdéffentlicht. Unter den im Vorfeld befragten Analysten besteht weitgehend
Einigkeit dartiber, dass die US-Sojabohnenflache auf ein Rekordniveau ausgedehnt wird. Befragungen von
Bloomberg und Reuters ergaben jeweils, dass die Analysten im Durchschnitt einen Anstieg um 6% auf 81,1
Mio. Morgen erwarten. Dies sind 1,5 Mio. Morgen mehr als das USDA in seiner ersten Prognose vom
Februar ansetzte.

Einigkeit besteht auch darlber, dass die US-Maisflache geringer als im Vorjahr sein wird. Mit durchschnittlich
93 Mio. bzw. 92,8 Mio. Morgen schéatzen die Analysten die Maisflache in den Umfragen von Bloomberg bzw.
Reuters leicht héher als das USDA mit 92 Mio. Morgen. Gegeniber 2013 durfte das Minus etwa 2,5%
betragen. Der Preiseinbruch um 40% im letzten Jahr hétte eigentlich zu einer starkeren Flachenkiirzung
fuhren mussen. Offensichtlich besteht aber die Erwartung, dass sich der Maispreis in diesem Jahr erholen
wird, was auch die Terminkurve widerspiegelt.

Das vielbeachtete Analysehaus Informa Economics schéatzt die Baumwollflache - die nicht Gegenstand der

Reuters- und Bloombergumfragen war - auf 11 Mio. Morgen, das USDA auf 11,5 Mio. Morgen nach 10,4
Mio. im Vorjahr, was mit der bis zuletzt positiven Preisentwicklung von Baumwolle erklart werden kann.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohéllagerbestinde in Mio, Barrel

400 - 2013
380 4
360 o
340 4 \

2014
220 4

5 Jahresdurch. +> 1 Standardabo.

300 T T T T T
Jan Mz Mai Jul Sep Mo

Quete: DOE; Bloomberg, Commarzbany Comoratas & Markars

GraFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5- Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag

10.5 4 5 Jahresdurch

10.0 4 +i- 1 Standardabw.

9.5+
9.0+
8.5+

a0
7.5

7.0 \

2014 23
5.5 T T T T T

Jan Mz Mai Jul Sep Mow
Qe DOE, Blasmiberg, Commarmhany Cofmavatas & Markars

Grerik 7: Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mic, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Bamel pro Tag
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Grark §: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdal (ICE)
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Grark 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 168: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 19 Terminkurse Weizen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 20: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1.Jahr
Erant Blend 107.0 0.0% 0.5% -1.8% -
W 1003 1.4% 09% Z1% %
Banzin (S6) 50 07% 4% -1.7% s
Casil a3 03% 09% 2% %
Diesal 3120 08% 1.2% -2E% -
Kerasin 2500 4.0% 05% -3E% %
US-Erdgas (SmmEs) 440 0% 01% B0 B
Indust fernetalie 2)
Alumirsarm 17z -1.3% 1.5% -1.9% B
Kugler B210 =1.4% 1.4% By =1d%
Biei 2065 08% 0.2% -34% T
Mickel 1500 -1.8% 03% 8.4% &%
Zinn =70 -1.0% 01% -2E% %
Zink 1970 415 1.2% -4.3% %
Edelmetalle 3
Gold 12045 0.5% B 21% 15
Geld (€'cz) 9465 0% A B 0% 2%
Silbar 198 A,1% 2% TEE =31%
Flatin 14060 A.1% 4% Z28% 1%
Falladium THE A1% 1.2% 408 1%
Agrarrehstofe 1)
Wieizen (LIFFE, €1) 2105 -1.2% 1. 3% S51% =1d%
Wigizen CBOT [t -1.6% 0% 189.8% 5%
Itais A4 5 0.4%: 1.0 B.0% =3d%
&njabahnen 14400 0.8% 2% 4% 1%
Baurmwolle a7 1.7% 8% 53% 4%
Zucker 17.36 23% 1% -3E% g
Kaffee Arabica 1760 0.4% 26% -1.8% 20%
Kakas (LIFFE £1) 1875 005 -1 5% 34% i
Wiihrungen 3
EURILISD 1.3780 03% 0.0% 05% Bt
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tap  iWoche 1 Monat  1.Jahi
Rehal AE24T - 1.8% 5.5% 1%
Banzin 297180 - 2% -5.8% -2
Desfliate 112401 - 1.4% -0E% -
Ethanal 15652 - 2% B 1% A0
Rehal Cushing B4TT - 45 -187% 47
Erdgas 853 - 48R B40% 45
Gasol (ARA) 1765 - -4 5% -10.5% 2T
Banzin (ARA) 1136 - 33% 63.2% 165
Industdemetalle™
Alumirium LME EE42s £ 2% o1 B0 1.4% <}
Shanghai 35047 - T4% 33 =31%
Fupfer LME 208750 1.1% el Y -2 4% H52%
COMEX 165338 3 2% 4% 11.7% BN
Shanghai 20890 - -1,6% Bi% A2
Eiei LME 200625 0% o£) 2% =1.0% B ]
Micke| LME 288210 0&% Si% 53 TES
Zirm LME SGE0 £ 4% 1.8% 11.5% =34
Zirk LME T 74000 0% -1,50% 0 =350
Shanghai 27ITE = 40 A% 28% 8%
Edelmetalle"
Gald 95752 £ 1% 1% 1. 2% 8%
Silber B3E3ET Ll 00 1.d% o
Patin 2555 0% 0% 29% 3%
Pal lach urn 20595 0o 4050 0% -E%

Guele: DOE. FJK, LME, COMEX, EHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Marfars

Verdnderungen ge-aenhh:f Vorpenode in %

' ManateForward, ~ LME, 3 MenalsFarwand, ™' Kassa

Rahe n US0 j Barrel, Siprodukte und Industrismetalls in USD je Tonne,
Edalmetalz in USD je Feinunze, Galreids und Sajababnen in US-Cama e Schaffal,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents ja Pfund

* US-Lagerbestinde Rohil, Siprodukde und Ethanod in Tsd Barrel,
UA5-Erdgashestands in Mrd. Kubikhes, ARA-Bestdnds in Tad. Tonnen

** Tannan,"* ETF-Bestande 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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