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Brentdlpreis fallt auf 5-Monatstief

02.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern deutlich unter Druck geraten. Brent verlor 2,5 US-Dollar und fiel auf ein
5-Monatstief von 105 USD je Barrel. WTI gab 2 US-Dollar nach und handelt wieder unter der Marke von 100
USD je Barrel. Ausloser fur den Preisrutsch war die bereits gestern erwéahnte Meldung, dass die Rebellen in
Libyen die seit Monaten besetzten Hafen angeblich innerhalb von Tagen freigeben wollen. Die betroffenen
Hafen haben eine tagliche Exportkapazitat von 600 Tsd. Barrel, womit sich die Ollieferungen Libyens auf
einen Schlag versechsfachen wirden.

Es ist dennoch erstaunlich, dass der Markt so heftig auf diese Nachrichten reagiert hat. Denn derartige
Verlautbarungen waren in den letzten Monaten schon des Ofteren zu héren, ohne dass die Hafenblockade
tatsachlich aufgehoben wurde. Die Erfahrung mit dem El Sharara-Olfeld zeigt zudem, dass eine erzielte
Einigung nach wenigen Tagen bereits wieder Makulatur sein kann. Auf diesem Olfeld wurde die Produktion
in den vergangenen Monaten schon zweimal wieder aufgenommen. Nach neuerlichen Protesten musste die
Produktion dort aber schon nach wenigen Wochen wieder eingestellt werden.

Auch der kraftige Abbau der US-Rohdélvorrate um 5,8 Mio. Barrel, welcher gestern nach Handelsschluss vom
API berichtet wurde, konnte den Preisen keinen Auftrieb geben. Wir erachten den gestrigen Preissturz daher
als Uberreaktion und rechnen in den kommenden Tagen mit einer Preiserholung.

Edelmetalle

Gold handelt bei 1.280 USD je Feinunze und sieht sich seitens der ETF-Anleger weiterem Verkaufsdruck
ausgesetzt. Die Abflisse aus den Gold-ETFs summierten sich in den letzten zwei Tagen auf 8,8 Tonnen.
Offensichtlich kommt es derzeit zu Umschichtungen von Gold zu Aktien. Der S&P 500 hat gestern
beispielsweise auf Rekordhoch geschlossen, andere Aktienmarkte sind nicht weit davon entfernt bzw. in
einer markanten Aufwartsbhewegung.

Laut Aussagen des Verbands der indischen Schmuckhandler dirften die Goldimporte im gerade
abgelaufenen Fiskaljahr nicht mehr als 600 Tonnen betragen haben. Ein Jahr zuvor waren es noch 845
Tonnen. Dies durfte die Leistungsbilanz merklich entlastet haben, deren Defizit sich laut Aussagen des
Finanzministers auf 35 Mrd. USD belaufen kénnte, was rund 2% des BIP entsprache. Eine Lockerung der
Importrestriktionen scheint damit wahrscheinlicher. Das Finanzministerium berdt gemeinsam mit der
Zentralbank Uber entsprechende Schritte.

Platin und Palladium zeigen sich in Anbetracht der andauernden Angebotsprobleme und positiver
US-Fahrzeugverkaufszahlen relativ verhalten. Immerhin weitete sich die Preisdifferenz zwischen Platin und
Gold zuletzt wieder auf 150 USD je Feinunze aus. In den USA wurden im Mérz 1,52 Mio. Fahrzeuge
verkauft, 5,7% mehr als im Vorjahr. Damit lagen auch die Fahrzeugabsatze im ersten Quartal leicht Gber
dem Vorjahreswert. Die saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate ist auf 16,33 Mio. Einheiten gestiegen,
den héchsten Wert seit Mai 2007. Dies sollte zu einer hohen Nachfrage vor allem nach Palladium beitragen,
welches in der Produktion von Benzin-Katalysatoren verwendet wird.

GRAFIK DES TAGES: Gold-ETFs verzeichnen zuletzt wieder Abfliisse
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Industriemetalle

Der Kupferpreis steigt heute Morgen voriibergehend auf ein 3-Wochenhoch von iber 6.700 USD je Tonne,
nachdem es in der Nacht zu einem starken Erdbeben vor der Kiiste Chiles gekommen war. Dies hat Sorgen
vor Angebotsausfallen im weltgro3ten Kupferminenproduzentenland geschurt. Bislang gibt es aber keine
Schadensmeldungen bzw. einige Minenunternehmen haben bereits Entwarnung gegeben. Gestern schon
erhielten die meisten Metallpreise Unterstlitzung von positiven US-Konjunkturdaten - der ISM-Index setzte
im Mérz seine Erholungsbewegung fort, was dafir spricht, dass die US-Wirtschaft nach einem schwachen
Jahresstart an Schwung gewinnt.

Zudem ignorieren die Marktteilnehmer Medienberichte, wonach es in China offenbar binnen weniger
Wochen zu einem weiteren Ausfall einer Unternehmensanleihe gekommen sein soll. Dies konnte dazu
fuhren, dass weitere FinanzA-transaktionen zurtickgefuhrt werden und bislang gebundenes Material - vor
allem Kupfer und Eisenerz - freigesetzt wird. Dadurch wirde sich der Importbedarf verringern. Derzeit halten
die International Study Groups ihre Frihjahrstagungen zur Lage an den einzelnen Metallmarkten ab. Neue
Schatzungen zu Angebot und Nachfrage fir das laufende Jahr werden in Kirze erwartet.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis reagierte gestern mit einem Abschlag von 1,6% auf die erwartete hbhere Anbauflache in
den USA, die die Knappheit an US-Baumwolle in absehbarer Zeit mildern soll. Bei den Kontrakten mit
Falligkeit wahrend oder nach der nachsten Ernte reagierte der Preis allerdings nicht. Hier ist bereits seit
langerem ein steigendes US-Angebot berlcksichtigt, und das Preisniveau schwankt um die Marke von 80
US-Cents je Pfund. Die hohe Nachfrage nach US-Baumwolle hatte den Preis flir Ware aus der letzten Ernte
im ersten Quartal 2014 um weitere 10% steigen lassen. Am letzten Freitag hatte der Spread zwischen alter
und neuer Ware mit fast 14 US-Cents den hdchsten Stand seit Juni 2011 erreicht. Somit besteht ein Anreiz,
nicht unbedingt erforderliche Kaufe aufzuschieben.

Der jungste Preisriickgang in den kiirzeren Falligkeiten hat den Spread wieder leicht reduziert. Das
International Cotton Advisory Committee ICAC hat gestern in seinen aktualisierten Prognosen die globalen
Besténde zum Saisonende 2013/14 nochmals leicht hdher angesetzt. Sie sollen gegeniber der Vorsaison
um 5% auf gut 21 Mio. Tonnen steigen. Davon lagern allerdings 60% in China und stehen dem Weltmarkt
daher nicht zur Verfligung. Die zum Abbau der hohen Besténde geplanten Verkéaufe aus staatlichen
chinesischen Lagern laufen langsamer an als erwartet. Um sie zu beleben, méchte die Regierung den
Startpreis in den Auktionen reduzieren.

Das ICAC rechnet aber nicht mit einem starken Anstieg der Lagerverkaufe. Besorgt zeigt sich das ICAC uber

den hohen Preisabstand von Baumwolle zu Polyester in China. Dies macht es wahrscheinlich, dass der
Baumwollanteil in Bekleidung in der laufenden Saison weiter sinkt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Greark 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 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 (Paris)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) abtuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Brent Blend 1056 2% -1.4% -3.3% -5,
WTI a7 <1.6% 07% -2.0% 1%
Benzin (565] 957 1 4% BEN 165% i)
Gasdl BE10 0% 055 -3.9% %
Diesal 917.0 0% 0% -1.8% A%,
Karosin 9523 05% 08% -27% T
LIE-Endgae ($mmEw ) 43 2% B4% -7.8% %
Industriemetalie 2)
Alumiraum 17ee5 0E% 3% 23% i
Fupfer BEED 0.2% 2% =, 8% =0
Blei 2047 A.0% S0 B0 -4, 0% B
Michkal 18025 0E% 1.4% 95% 16%:
Zirn 22050 07% 1% -23% T
Zink 1968 0.6% 0.2% -4 8% =4
Edelmetalle 3
Gold 12720 1.4% 1.7 % -3.3% B
Gold [Eez) 2leri | 16% -1.65% -0.6% B
Sliber 1248 11% 0% -5.7% )
Flaten 14243 0.4% 1.8% -1.1% 4%
Falladium TED 4 0.5% 0 4% 4.7% =5
Agrarrchsfoffe 1)
Veizen (LIFFE, &1 2080 01% 2 3.4% P
Weizen CBOT G52 A.7% ET 14.4% 13%
Mais 5017 5 1.1% 300 10.8% 2%
&ojsbahnen 14845 1.4% 37% 5.3% 15%
Baumwaile 521 A.7% O7% 5 5% S
Pucker 17.18 A% £t 275 5%
Kaffae Arabica 175.3 1 5% D6 -28% S
Kekae (LIFFE, £) 1855 6% -1 0% 1.0% T
Wiihrungen 3
ELRILSD 1,376 0.2% 0% 0.5% i)
Lagerbestédnde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rchal 382471 - 1.8% 5. 5%, %
Eenzin 21nMea - -2 3% -5E% B
DCresti lale 1124M = 1.4% -0 e
Elrana 19653 - 25% B 1% =10
Riohil Gushing AT - -4.5% 1 82% 4%
Erdgas B9s - 5% et S0
Gasil [ARA) irdd - A1.2% A2 2T
Banzin (ARA) "Iy - 1% 0% %
IreList Ferrved al ke
Aluminium LME FATEIG0 1% 0.4% 1.2% e
Shanghai 37085 - 5.7% 3055 2T%
Fupter LME PERE0 0% A% 4.7 4%
COMEX 15867 0% 24, 6% 459% T4%
Shang b 196725 = 7. 7T 2 3% L}
Blei LME 0Me80 0% 0.5% 03 23
Mickel LME 283055 0.3 Q1% 4, 5 2%
Zirn LME EES i 1.7% 1855 A%
Zirk LME HIETS 5P 7.5 9.4% 2%
Shanghai A - 0% 1.5 6%
Edaimetalie™*
Gold SE400 L01% J.68% 08 2B
Silber G3TE48 0.5 0,.4% 1,5% 1%
Flaln 53 0 0.3% 5.5k EF%
Fal lad um 2118 0. 1.1% 1.3% =S

Queie. DOE. PJK, LWE, COMEY, SHFE, Bloomberg, Comimrarzbank Corporates & Marals

Verinderungen gegeniber Vorpenode in %

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

Rahil in USD je Barrel, Olpredukle und Indusiriemetalle in USD je Tonne,
Edalmeiale in USO je Feinunze, Getrekda und Sojabohnen in US-Cents @ Scheflal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Pfund

* US-Lagerbastinde Rohil, Clprodulde und Elanel in Tad Barrel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tannan,"* ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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