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Eskalation in der Ukraine halt Rohstoffmarkte in
Atem

14.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise reagieren auf die Zuspitzung der Krise in der Ostukraine mit Gewinnen. Brent steigt am Morgen
Uber die Marke von 108 USD je Barrel auf das héchste Niveau seit Ende Marz. WTI erreicht mit 104,5 USD
je Barrel ein 6-Wochenhoch. Zum Preisanstieg durften auch spekulative Finanzanleger beigetragen haben.
Diese haben ihre Netto-Long-Positionen bei WTI bereits in der Woche zum 8. April um 26,1 Tsd. Kontrakte
erhoht. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich auf etwas mehr als 3 USD je Barrel verringert
und ist damit so niedrig wie zuletzt im September 2013.

Angesichts rekordhoher Rohdllagerbestande an der US-Golfkiste sehen wir das Potenzial fiir einen weiteren
Ruckgang der Preisdifferrenz als nahezu ausgereizt. Im Falle einer Unterbrechung der OI- und
Gaslieferungen aus Russland sollte in erster Linie Brent profitieren. Russlands Prasident Putin hat zwar
bekréaftigt, dass Russland seinen Lieferverpflichtungen gegentber seinen européischen Abnehmern
nachkommen wird. Allerdings wollen die EU-AuRenminister heute tber scharfere Sanktionen gegen
Russland beraten.

Die bevorstehende Wiederaufnahme der Ollieferungen aus zwei Hafen im Osten Libyens diirfte dagegen
kaum ins Gewicht fallen, da diese nur Uber eine Exportkapazitat von zusammen 200 Tsd. Barrel pro Tag
verfligen. Die beiden grof3ten Hafen des Landes mit einer taglichen Kapazitat von insgesamt 500 Tsd. Barrel
pro Tag sind nach wie vor von Rebellen besetzt und geschlossen. Dass die Lage in Libyen weiterhin
schwierig bleibt, zeigt der Rucktritt des Interims-Ministerprasidenten am Wochenende nach nur einem Monat
im Amt.

Edelmetalle

Der Goldpreis steigt wegen der Zuspitzung der Lage in der Ukraine und der anhaltenden Korrektur an den
Aktienmarkten heute Morgen auf ein 3-Wochenhoch von 1.330 USD je Feinunze. Ein Teil des Anstiegs
koénnte auf die spekulativen Finanzinvestoren zurtickzufiihren sein, nachdem diese in der Woche zum 8.
April ihre Netto-Long-Positionen die dritte Woche in Folge reduziert hatten. Mit 81,5 Tsd. Kontrakten lagen
die Netto-Long-Positionen auf dem tiefsten Stand seit sieben Wochen.

Auch kdnnten China und Indien zum Preisanstieg beigetragen haben. In den letzten Tagen wurde
gemutmalfdt, dass Indien bereits im Méarz wieder deutlich mehr Gold importiert hat. Preise unterhalb von
1.300 USD wurden offensichtlich als attraktive Kaufgelegenheiten erachtet. Die physische Nachfrage scheint
somit starker zu sein als bislang vermutet. Der abermalige Abfluss aus den Gold-ETFs von 2,6 Tonnen am
Freitag fiel dagegen nicht ins Gewicht.

Palladium ist mittlerweile auf den héchsten Stand seit August 2011 gestiegen. Neben einer robusten
Autonachfrage und den Angsten vor Wirtschaftssanktionen gegen Russland, die womdglich auch die
Palladiumlieferungen einschranken kdnnten, hat vor allem die Situation in Stidafrika Auftrieb gegeben. Denn
wahrend die Minenproduktion dort streikbedingt seit iber 11 Wochen stillgelegt ist, kaufen die Investoren
den physischen Markt "leer".

Die zwei neuen physisch gedeckten Palladium-ETFs haben in knapp zwei Wochen ber 280 Tsd. Unzen
bzw. 12% der Jahresminenproduktion Stdafrikas aufgekauft. Wir gehen davon aus, dass diese Faktoren
weiter fUr Unterstiitzung und steigende Preise sorgen werden.
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GRAFIK DES TAGES: Palladiumpreis auf dem Weg zu alten Héchststanden
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Industriemetalle

Mit Ausnahme von Nickel, das seinen Preisanstieg weiter fortsetzt, treten die Industriemetalle zu
Wochenbeginn weitgehend auf der Stelle. Offenbar nehmen die Marktteilnehmer im Vorfeld wichtiger
Konjunkturdaten in China im Wochenverlauf - es wird unter anderem das BIP fiir das erste Quartal
veroffentlicht - eine abwartende Haltung ein. Kupfer ist es bislang nicht gelungen, nachhaltig die Marke von
6.700 USD je Tonne zu uberwinden.

Das rote Metall bewegt sich vielmehr seit mittlerweile Uber zwei Wochen seitwarts in einer relativ engen
Handelsspanne. Auch die Eindeckung von Short-Positionen der spekulativen Finanzanleger hat dem Preis
keinen Auftrieb verliehen. Mit Netto-Short-Positionen von 13,4 Tsd. Kontrakten bleibt diese Anlegergruppe
weiterhin pessimistisch gegenuber Kupfer eingestellt.

Der Zinnpreis hat sich klar tber der Marke von 23.000 USD je Tonne etabliert. Wie das Handelsministerium
heute Morgen berichtete, hat Indonesien im Marz nur 5.848 Tonnen Zinn exportiert. Dies entsprach in etwa
dem Februar-Niveau, lag aber 37% unter dem Vorjahreswert. Als weltgrof3ter Zinnexporteur misste
Indonesien eigentlich jeden Monat rund 8.000 Tonnen Zinn ausfiihren, damit sich am Weltmarkt Angebot
und Nachfrage ausgleichen. Der globale Zinnmarkt zeigt sich also weiterhin relativ angespannt, was fur
anhaltend hohe Preise spricht. Ein deutlicherer Preisriickgang durfte aul3erdem durch die indonesische
Handelspolitik verhindert werden.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT reagiert auf die Zuspitzung der Krise in der Ukraine mit einem Anstieg um
knapp 4% auf 689 US-Cents je Scheffel. Im Falle einer weiteren Verscharfung der Spannungen zwischen
der Ukraine und Russland wird eine Beeintréchtigung der Weizenlieferungen aus der Schwarzmeerregion
befiirchtet, was die Nachfrage nach Weizen aus anderen Exportlandern erhéhen wiirde. Die Ukraine und
Russland stellen in diesem Erntejahr laut aktueller Schatzung des US-Landwirtschaftsministeriums
zusammen knapp 20% der weltweiten Weizenexporte. Allerdings ist der Grof3teil der Exporte bereits
abgewickelt, so dass die Sorge vor einer nennenswerten Verknappung des Angebots Uiberzogen ist und der
Preis die Gewinne zumindest teilweise wieder abgeben durfte.

Auswirkungen der Krise auf das Weizenangebot im kommenden Erntejahr lassen sich im Moment noch nicht
abschéatzen. Wesentlich gelassener reagiert der Maispreis, obwohl die Ukraine mit einem Anteil von 16% an
den weltweiten Exporten laut USDA der drittgrof3te Maisanbieter ist. Auch der Weizenpreis an der Liffe in
Paris reagiert kaum, obwohl EU-Weizen im Falle von Lieferunterbrechungen starker profitieren misste als
US-Weizen.

Unterstiitzung erhélt der US-Weizenpreis allerdings auch von der Vorhersage niedriger Temperaturen in
wichtigen US-Anbaugebieten. Dadurch kdnnte sich die ohnehin bereits niedrige Bewertung der
US-Winterweizenpflanzen weiter verschlechtern. Diese lag Anfang April auf einem 12-Jahrestief. Neue
Einschatzungen zum Pflanzenzustand bei Winterweizen und zur Aussat von Mais gibt das USDA heute
Abend bekannt.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRraFik 5: Kupfer
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GrarFik 7: Mais

400 in T=sd. Kontrakten r 900
o0 700

oa
+ 00

1]
160 J =i
200 400

Jan, 12 Jul 12 dan 13 Jdul 13 Jan, 14

Spek Nettolong Pogil, |5 s—)gie USdSchelel, @S

Gualle: CFTC Bleomtsarg Commerzhank Corporanes & Markels

GraFik 2; Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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JRAFIK B: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrAFIK 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) aktusdl 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Brent Blend 1073 L% 1.9% -0.7% -3%
Wl 1037 D% 3.7% 5.3% Lo
Benzin (83 1026.0 DE% 31% T.4% L)
Gastl G040 0.1% 2.4% 0.5% 4%
Diasel 930.0 0.5% 15% 1.3% e
Kerasin 9578 01% 0.7% -1.0% A
U5-Erdgas (SimmEh) 402 0% 33% 4.5% %
Industriemetalle 2)
Aluminium 1084 -0.4% 12% TS A%
Kupdar BT 0.2% 0.4% 2.8% 0%
Blei 2099 <0.6% 1.3% 2.4% 2%
Mickel 17400 1.8% a31% 12.7% 28%
Zinn 25375 DE% 1.0% 2.2% 5%
Zink i 0.6% 1.4% 2.5% 1%
Edalmatalls 3)
Gald 1318.4 D.0% 23% -4.0% 10%:
Gold (€oz) 8435 D0 16% -0.4% %
Silber 200 0.2% 0.9% -8.4% 3%
Platin 1458.0 01% 26% -0.4% TR
Palladiurm 3055 1.6% 59% 5.0% 13%
Agrarrohsioffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 2083 D% 1.6% -0.2% 0
Wkizan CROT 6503 Dk 1.4% 2.3% 1%
Mais 458 5 DE% A% 3.2% 19%
Sojabahnan 14473 A% 1.8% 4.5% 13%
Baumwolia ] 0.6% 0.8% 1.2% a5,
Zuckar 17 46 A% 1.8% 1.2% L
Kaffos Ambica 2006 2% 2.4% 26% B
Kakao (LIFFE, £1) 1876 0.5% 01% -0.1% &%
EURMUSD 1.5865 il 0.7% <0.5% 1%
Lagerbestinde
Energie* alduell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohal daa1 2 - 1.1% 5.6% 1%
Benzin 210435 = -2 4% -31% =
Diestillate 113154 - 0.2% ERE %
Ethanci 18407 - 4% A2 B
Rhal Gushirg 7559 - 1.3% 14.1% 45T,
Erdgas BN - 5% A0.9% E1%
Gasal (AR 1412 - -13.5% -2BT% -43%
Benzin (ARA] 1052 - 1.3% 10.4% 14%
Inchust igmetalle=
Alumarium LME 5351075 0o 1% 20 =
Shamghai 395503 . 4.0%% 281% 22%
Kupfer LME 2aE3EG 0% A% 3% BB
COMEX 18373 1.8% S8% B1.7% TT%
Shanghai 142671 - -17.2% 1.% -3
Blei LME 202400 Do 0.2% =0.5% 2%
Miche| LME 7R85 0T 1.8% 23% Gd%
Zinn LME S0 L 1% 2 2% 32% “3T%
Zink LME 314525 Od% 21% 205 -2E%
Snarnghal 261407 - -2 5% =3 1% -16%
Edeimetale™"
Gald 5055 L42% 0.3% -1.0% -28%
Sihar G426 00% 03% 0.4% 1%
Platn P 00% 1.2% 4.2% GE%
Pal kadium 2200 1.4% 4.7% 4.9% 1%

Qualle: COE, PJK, LME. COMEX, SHFE. Bloomberg. Commerzbank Corporates & Markets

‘erdnderungen geglenl'.lb-er ‘Warperiode in %

" MonataForward, ©' LME. 3 MonateForward, ™ Hessa

Rohal in USD ja Barmal, Glpraduice und Industnematalle in LSD @ Tanns,
Edelmatalle in USD jo Feimnunze, Gelraide und Sajabohnen in US-Cenbs jo Scheffal,
Baumweolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Pfund

* US-Lagerbestdnde Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastdnda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen, ™ ETF-Bestande in Tsd Uinzen

© 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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