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Streik In sudafrikanischer Platinminenindustrie
geht weiter

30.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen am Morgen unter Abgabedruck. Der Brentdlpreis fallt auf 108,5 USD je Barrel, WTI
handelt nur noch knapp tber 100 USD je Barrel. In Abwesenheit neuer preistreibender Nachrichten aus der
Ukraine richtet sich der Fokus auf die reichliche Versorgung des US-Marktes, was auf die Preise driickt. Die
US-Rohdllagerbestande sind in der vergangenen Woche laut APl um 3 Mio. Barrel gestiegen. Das war etwas
mehr als erwartet.

Ein Lageraufbau in dieser GréRenordnung bei den offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums heute
Nachmittag wirde die US-Rohdélvorrate zum ersten Mal Giber die Schallmauer von 400 Mio. Barrel steigen
lassen. Die Erwartung eines weiteren Anstiegs der bereits rekordhohen US-Rohdélbestande drfte vor allem
den WTI-Preis belasten, zumal es laut APl in der letzten Woche auch in Cushing zu einem Lageraufbau
kam.

Zudem verdffentlichen die Nachrichtenagenturen Reuters und Bloomberg voraussichtlich heute ihre
Umfragen zur OPEC-Produktion im April. Nach dem deutlichen Produktionsriickgang im Méarz durfte die
OPEC in diesem Monat wieder mehr Rohél produziert haben. Grund hierfiir ist eine wahrscheinlich wieder
héhere Olproduktion im Irak und in Angola, welche neben Libyen fiir den Produktionseinbruch im Mérz
hauptverantwortlich waren.

Auch in Libyen ist die Olproduktion nach der Wiederaufnahme der Ollieferungen aus einem Hafen Mitte des
Monats von einem sehr niedrigen Niveau leicht gestiegen. Aktuell liegt die Olproduktion laut staatlicher
Olgesellschaft NOC bei 285 Tsd. Barrel pro Tag, nach ca. 230 Tsd. Barrel pro Tag in der ersten
Monatshélfte.

Edelmetalle

Silber handelt weiter klar unter der Marke von 20 USD je Feinunze und zeigt in den vergangenen Tagen
gerade gegeniiber Gold relative Schwache. Dies wird auch im viel beachteten Gold-Silber-Verhéltnis
deutlich, das mit knapp 67 auf dem hochsten Stand seit Ende Juli/Anfang August und nur noch knapp unter
einem 4-Jahreshoch liegt. Offenbar ziehen sich derzeit auch Finanzinvestoren bei Silber zurtick.

In den letzten beiden Handelstagen verzeichneten die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs Abflisse von
114 Tonnen, die Uberwiegend auf den iShares Silver Trust, den weltweit gré3ten Silber-ETF, zurlickzufiihren
sind. Mit 6,3 Tsd. Kontrakten befinden sich zudem die Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger
auf einem niedrigen Niveau.

GRAFIK DES TAGES: Silber hat sich zuletzt deutlich schlechter entwickelt als Gold
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Gueide: Blsombang Commerzhank Corporates & Marfers

Platin ist gestern zwischenzeitlich auf 1.435 USD je Feinunze und damit den héchsten Stand seit knapp zwei
Wochen gestiegen. In Sudafrika hat die radikale Gewerkschaft AMCU nach einer Mitgliederbefragung das
deutlich verbesserte und grof3ziigige Lohnangebot der Platinproduzenten zuriickgewiesen. Der seit nunmehr
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14 Wochen andauernde Streik wird folglich fortgesetzt.

Den Minenunternehmen sind eigenen Angaben zufolge dadurch bislang 15,5 Mrd. ZAR an Umsétzen
entgangen, wahrend die Arbeiter auf Lohne in H6he von 6,9 Mrd. ZAR verzichten mussten. Die
Unternehmen haben sich mittlerweile direkt an die Arbeiter gewandt, um diese von ihrem Angebot zu
Uberzeugen. In der Arbeiterschaft regt sich offenbar auch Widerstand gegen die harte Haltung der
Gewerkschaftsfiuihrung.

Industriemetalle

Nachgebende chinesische Aktienmarkte lasten heute Morgen auf den Notierungen der Industriemetalle.
Diese standen schon gestern im Zuge einer weiteren Zuspitzung der Lage in der Ostukraine unter Druck.
Wahrend Nickel in den vergangenen Wochen und Monaten von ebendieser Krise stark profitierte, fiel der
Preis gestern erstmals seit einer Woche kurzzeitig unter die Marke von 18.000 USD je Tonne. Anscheinend
haben spekulative Finanzanleger Gewinne mitgenommen. Diese hatten den Anstieg des Nickelpreises zuvor
deutlich verstarkt, worauf die Anzahl der offenen Kontrakte an der LME hindeutet.

Mit rund 233 Tsd. Kontrakten befanden sie sich jingst auf einem Rekordhoch und waren 60% hdéher als zu
Jahresbeginn. Wladimir Potanin, der Chef von Norilsk Nickel, dem weltweit gré3ten Nickelproduzenten, hatte
zudem kurzlich die Sorgen Uber mdgliche Angebotseinschrankungen von Nickel im Falle von
Wirtschaftssanktionen gegen Russland als Uibertrieben bezeichnet.

Norilsk Nickel wiirde nach wie vor langfristige Liefervertrage mit europaischen Kunden abschliel3en und
Geschaftsbeziehungen mit Kunden in den USA aufrecht erhalten. Potanin halt dartiber hinaus weitere
Sanktionen, die die Metallmarkte beeintrachtigen kénnten, fir unwahrscheinlich, da dadurch beide Seiten
verlieren wirden. Vielmehr sieht er den Nickelpreis maf3geblich durch das Exportverbot von Erzen in
Indonesien beeinflusst. Dieses dirfte demnach den Nickelpreis mittelfristig unterstiitzen.

Agrarrohstoffe

Die ersten Ergebnisse einer Expertentour durch die Weizenfelder in Kansas sind wenig ermutigend. Die
Teilnehmer schétzen den Ertrag in diesem wichtigsten US-Weizenanbaustaat durchschnittlich auf nur 34,7
Scheffel je Morgen. Im letzten Jahr waren es 43,8 Scheffel je Morgen. Wahrend allerdings fur die USA
insgesamt die Pflanzenbewertungen denen des Vorjahres entsprechen, ist die Lage in Kansas deutlich
schlechter. Die Ertragsverluste in Kansas durften daher tberdurchschnittlich sein, was fir eine niedrigere
US-Weizenernte spricht. Bislang geht das USDA noch von einer etwas héheren Ernte als im Vorjahr aus.
Neue Schatzungen gibt das USDA in der kommenden Woche bekannt.

Zu den wenigen Anderungen, die die EU-Kommission an ihren Ernteprognosen fiir 2014/15 vorgenommen
hat, gehort eine Anhebung der erwarteten EU-Weichweizenernte um 1,2% auf 135,9 Mio. Tonnen. Dies geht
allerdings auf eine Flachenausdehnung um knapp 3% zurtick, wahrend die Ertrage leicht sinken. Die
Kommissionsprognose liegt noch immer im unteren Bereich der im April vorgelegten Prognosen von anderen
Marktbeobachtern.

Wichtiger ist aber, dass die EU-Kommission trotz der noch bis weit in den April hinein reichenden zu
trockenen Witterung in wichtigen Anbaugebieten die Verfligbarkeit weiter hoch einschéatzt und einen
weiteren Lageraufbau erwartet. Auch fir Raps bleibt die Kommission optimistisch, dass nach dem guten
Vorjahr nochmals ein leichter Anstieg der Ernte auf gut 21 Mio. Tonnen erreicht werden kann. Dies steht im
Einklang mit der Einschétzung anderer Marktbeobachter.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WT1)
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Grark 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulbs)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 7. Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerik 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) Grark 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GraFk 11: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energis 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 204
Brierd Blend 1080 D&% 414% 0% 2%
WTI 1043 0 4% -1,0% 1.7 o Y
Benzin (25) 1035 -0.5% -1.2% a3.5% %
Gaad| 9203 0 025 24% -3
Diesg 934 3 Da5 A.4% 0.5 =2
Keraain SE03 0B 03% 2 -t
US-Erdgas | & mmBu] 4,83 D&% 1.8% 10.2% 14%
Indust demetalle 2)
Adumiraum 1813 Eik: ) 3.3% 1.6% 1%
bupter 6716 015 07% 1.1% -
Bl 210 1. 2% 25% 18% -5
hlickel 18150 1% A 3% 14.2% k3L
Zion 55 A% 23% 18% 4%
ik .0 05, £08% 3% 1%
Edeimatale 7
Gold 12950 <0 1% 01.8% 0% T
Gold (E'az) S3E3 D&% 09% 01% ™
Sdher 185 0T 4% =2 (59
Piatn 14285 0% 1.5% 05% A%
Falladium 806 3 0 6% 0% 3% 12%
Agrarrchstofie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 2148 -0 1% 005 2 4% e
Weizen CBOT JOED 1.1% 27% 1.5% 1%
Mas 5158 1.68% Z2T% 2% F%
Sojabahren 18173 1.3% Z8% AF% 1%
Baiirnwolle ol 2 1% 1.0% 0. 11%
Lucker 1757 01% -1.0% =1.1%: k)
Kafles Argbica 211.8 83% -1.4% 18.1% 91%
Kakaa (UFFE £it) 183 0% 1.6% -2 B% (=3
Wihrungen 3
ELRSLED 1.3808 3% 0% 2% (78
Lagerbestdnde
Energle® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahd| 397650 - 0.5% 5.8% 2%
Benzin 210008 = 0.1% -5.5% -
Destillata 112513 - 0.5% 1.5% -Z2%
Ethanal 16518 - 1% 1% .
Rahdl Cushing 26040 = -2.0% -12.6% -45%
Erdgas 858 - 5. 6% 57 -48%
Gasal (ARA) 1541 - 20m% A2T% 4%
Banzin (AR | EE - 7 5% 12.5% -
Induast riemetalle
Alminium LME 5358475 0.2% 0.7 % -0.4% 4%
Shanghai 06867 - 0% 15.8% 1%
Kuplier LME 233075 =0.8% -2 E% -12.0% “523%
COMAE X 18506 -1.3% 045 -5.3% -7 8%
Shanghai 1061 56 - -2 % 45, 9% %
Blzi LME 152875 00% -2 % -3.7% <35
Hicke| LME 277038 =0.2% 0.2% -2.9% 8%
Zinm LME a380 B0 -14% -1.7% -33%
Zink LME THI2ED 04% 2.0 0.4% SET%
Shanghai 247745 - -2 5% -9.2% -18%
Edelmetalle™*
Gald 55814 DA% 1% -1.7% -24%
Siber BEIATT <0 8% 0.4% =0, 4% 2%
Platn 2664 D% 0.5% 4.1% T
Palladium 2575 D0 A0 21.9% 17%

Qualle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Carpovates £ Markeis

Weranderungpen gegendber Varperiode in %

" MonatsFerward, *' LME, 2 Manatsforward, ™ Kassa

Rl in USD je Bamel, Hprodubde und Industriemetalle in USD je Tanme,
Edelmatalle in USD jo Feinunze, Geiraide und Sajabohnen in US-Cents ja Schaffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls j= Plund

* IS-Lageroestande Rohdl, Siprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd, Tannen

** Tennen,*** ETF-Bestdnde in Ted 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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