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Wahlen in Sudafrika kdnnten Platinstreik
beeinflussen

07.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis neigt weiter zur Schwéache und handelt am Morgen nur noch bei knapp tUber 107 USD je
Barrel. Brent kann somit nicht von den anhaltenden Kampfen zwischen ukrainischen Regierungstruppen und
pro-russischen Separatisten in der Ostukraine und der wachsenden Gefahr eines Birgerkrieges in dem Land
profitieren. Auch der Uberraschende Rickgang der US-Rohdllagerbestande um 1,8 Mio. Barrel, welcher
gestern nach Handelsschluss vom American Petroleum Institute berichtet wurde, gab Brent keinen Auftrieb.

Die Rohdélvorrate in Cushing sanken ebenfalls um 1,5 Mio. Barrel. Dies verhalf dem WTI-Preis in der Nacht
wieder Uber die Marke von 100 USD je Barrel. Als preisbelastend fir Rohol erweisen sich die fallenden
Preise fur Olprodukte und die damit einhergehenden niedrigeren Crackspreads. So ist der Crackspread
zwischen Gaso6l und Brent in dieser Woche auf weniger als 13 USD je Barrel abgerutscht.

Die Preisdifferenz zwischen US-Benzin und WTI verringerte sich seit Wochenbeginn um 3 USD auf 21 USD
je Barrel, was nur teilweise auf die gesunkene Preisdifferenz zwischen Brent und WTI zurtickgefiihrt werden
kann. Zudem berichtete das API einen Uberraschenden Anstieg der US-Benzinvorréate um 2,4 Mio. Barrel.
Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag.

Die Erwartung eines erneuten Anstiegs der US-Rohélvorrate um 1,2 Mio. Barrel kénnte sich nach den
gestrigen API-Daten als zu optimistisch erweisen, was den Olpreisen Unterstitzung geben sollte. Wir
erachten die derzeitige Preisschwéache bei Brent als temporér und sehen kurzfristig Erholungspotenzial.

GRAFIK DES TAGES: Crackspreads auf beiden Seiten des Atlantik zuletzt unter Druck
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt weiter in der Nahe seines 3-Wochenhochs bei rund 1.310 USD je Feinunze,
unterstitzt von einem schwachen US-Dollar, fallenden Realzinsen und der Krise in der Ukraine. Wéhrend
der Verband der chinesischen Goldproduzenten fir das erste Quartal dieses Jahres eine im Vergleich zum
Vorjahr leicht gestiegene chinesische Goldnachfrage vermeldete, bleibt die physische Nachfrage auf dem
Weltmarkt derzeit insgesamt verhalten. Daher durfte der jingste Goldpreisanstieg vor allem durch spekulativ
orientierte K&aufer getrieben worden sein.

Somit ist fraglich, ob das aktuelle Preisniveau nachhaltig ist, falls die oben genannten
Unterstutzungsfaktoren an Bedeutung verlieren und die spekulativen Anleger Gewinne mitnehmen.

In Sudafrika finden heute Parlamentswahlen statt. Die Marktteilnehmer werden den Wahlausgang genau
beobachten, denn sie erhoffen sich danach Fortschritte im seit mittlerweile 15 Wochen andauernden Streik
in der Platinminenindustrie. Anfang der Woche hatte Prasident Jacob Zuma die radikale Gewerkschaft
AMCU ungewohnlich scharf kritisiert. Er warf ihr mangelnde Kompromissbereitschaft vor, dass sie den Streik
in die Lange ziehe und Arbeitsplatze aufs Spiel setze.

Die Produzenten wenden sich unterdessen weiterhin direkt an die Arbeiter, um eine Einigung zu erzielen.
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Offenbar méchte ein Teil der Arbeiter das Lohnangebot annehmen und zur Arbeit zurtickkehren, flirchtet
allerdings Repressalien seitens AMCU.

Industriemetalle

Die CME Group, Betreiber der weltgrof3ten Terminborse, hat gestern in den USA einen Futures-Kontrakt auf
Aluminium eingeftuhrt. Dieser kombiniert den zugrundeliegenden Preis mit der Pramie in Nordamerika und
ermdglicht den Unternehmen so eine bessere Absicherung ihres Aluminiumbedarfs. Der Kontrakt ist mit
Lagerbestanden in drei amerikanischen Stadten hinterlegt. Die Einfiihrung des Futures in den USA ist eine
Reaktion auf die langen Wartezeiten zur Auslieferung von Material aus LME-Lagerh&ausern. Sollte der
Kontrakt liquide gehandelt werden, kdnnte er in Konkurrenz zum LME-Aluminiumhandel treten.

Indonesien versorgt den Weltmarkt weiter nur unzureichend mit Zinn. Wie das Handelsministerium heute
Morgen mitteilte, wurden im April nur 5.219 Tonnen Zinn exportiert. Dies war ein Drittel weniger als im
Vorjahr und zugleich der niedrigste Wert seit drei Monaten. Die geringeren Ausfuhren sind zum einen auf die
strikteren Handelsregularien in Indonesien zurtickzufiihren. Zum anderen haben starke Regenfélle den
Abbau und Transport beeintrachtigt.

Wegen des schlechten Wetters diirften die Zinnexporte zundchst weiter verhalten ausfallen. Seit
Jahresbeginn wurden lediglich 21,7 Tsd. Tonnen Zinn ausgefuhrt, 37% weniger als im vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. An den LME-Lagerbestanden von Zinn ist allerdings noch keine wirkliche Knappheit
erkennbar — die Zinnvorrate pendeln seit etwa sechs Wochen um ein Niveau von 9.500 Tonnen. Davon sind
wiederum 4.000 Tonnen zur Auslieferung angefordert.

Agrarrohstoffe

Sojabohnen haben sich seit Ende April um 4% verbilligt und notieren im Juli-Kontrakt bei gut 1.450 US-Cents
je Scheffel. Schwéachere US-Exporte und der Blick auf hohe siidamerikanische Ernten verringern die Sorgen
vor einem sich verknappenden US-Angebot aus der letztjghrigen Ernte. So schatzt das Analysehaus Oil
World, dass in Brasilien viele Landwirte als Zweitsaat (nochmals) Sojabohnen ausbringen und damit die
weltweite Produktion in der laufenden Saison 2013/14 noch stérker steigen wird als bisher erwartet.

Auch 2014/15 durfte die Versorgung mit Sojabohnen reichlich sein, vor allem, weil in den USA ein starker
Produktionsanstieg vorhergesagt wird. Dass die Aussaat dort langsamer vorangeht als im Durchschnitt der
letzten 5 Jahre, muss zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht beunruhigen. Bei guter Witterung kann der
Ruckstand rasch aufgeholt werden.

Auch der Rapspreis in Paris musste Federn lassen. Kréftigen Anteil daran hatte der Kontraktwechsel von
Mai zu August. Die nacherntigen Kontrakte spiegeln schon seit langem die allgemein erwartete héhere
Verfiigbarkeit an Olsaaten wider. Aber auch im Augustkontrakt gaben die Preise seit Mitte Mai um fast 20
EUR je Tonne auf nun nur noch gut 355 EUR je Tonne nach. Hauptgriinde sind die jingste Verbilligung bei
Sojabohnen und die guten Aussichten fur die EU-Rapsernte. Diese besserten sich in der letzten Zeit
nochmals durch ergiebige Regenfélle in bisher zu trockenen Anbaugebieten Frankreichs und Deutschlands.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1;: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grark 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulbs)
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Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grearik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerk 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarik B Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 8 Temminkurve 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
Energia 1} aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 24
Brerd Blend 1071 L% £0.7% 148% I
WTI w5 0o 0.4% 3% %
Benzin (55) 60 -1.5% 24% 1% e
Gaasl 9003 0 5% 15% =
Diesel 9113 -1.5% 25% 0% S
Heraaln QEEE BT 205 0E% B
US-Erdgas | ¥mmBEw) 4.80 24% 0.6% 6.5% 13%
Indust demetalle 2)
Aduminium 1784 1% -1.5% -1.6% 1%
Fupfer 6720 005 £.3% 03% -5
Beai 210 0% 01% 2 5% -5%
Mickel 18550 1.5% 25% 13.4% 3%
Zinn 70 0°3% L0.6% -0 % 3%
Zink 2053 0% 0.2% 24% %
Edeimetalie )
Gald 13060 0% 1.5% 1.1% o
Gald (Elog) 933 L5% 1.7% 0% %
Siher 106 1% 25% A% 1%
Piatn 1454 B 0% 1.9% 1.7% %
Falladium ai80 0% 0.8% G 5% 14%.
Agrarrchstoffe 1)
Weizen [LIFFE, &) 2155 T 0.2% 44% s
Viizen CEOT 7@o 1.4% 4.2% 2o e 8
Mais 5175 199% Z0% 3% k8
Sejabohren 14505 L 5% -LE% 12%
Baurmuelle ] E% 0.2% am 11%
Fueker 17.20 1 A4% 1.5% a5
Hafles Arsbiea belu k] 15 0.9% 4E% amn
Kakaa (UFFE &) 1813 055 -1.0% -1.3% =
Wiihrungen 3
ELIRASD 13T 0.4% 045 1.5% 1%
Lagerbestdnde
Energie” akduell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl IEIET - 0.4% 4,4% 1%
Berzin 291572 - 0T% ZE% I
Destilate 114443 - 1.7% 1.8% 1%
Ethanol 1732 - 4% 10.0% 1%
Feahid] Cushing 25428 - 2.4% A0.7% -45%
Erdgas e - 1% 9.5% 451
Gasol (ARA) 1845 - 5.E% 5T -M%
Banzin (ARA] 208 - -18. 7% -28.9% -E1%
Indlustriemetalle™
Almirium LME 5345135 0.0% 0.0 -0.2% 44
Shanghai 404738 - 05% 91% -1
Kupler LME 235435 -1.5% -A.5% 12.5% £3%
COMEX 17927 0.7% A% A12.0% T
Sharghai 104085 - =1.0% =36, 3% E1%
Blei LME 193825 Do% 0.4% A% A,
Hicke| LME 279516 0.0% 0% -0.9% 5T%
Zinn LME 9535 DA% TE% ERE? I
Zink LME TEGZE0 0% 2.5% -7 2T%
Sharghai 247536 . 0.1% 8,3% BE:
Edelmetalle™*
Gald 55473 0.0% 0% -1.5% 24
Siber BRITIA D4% 1.1% 4% %
Platn 2573 0.0% 0.3% 3.2% B3
Palladiurm 2837 0% 2.4% 22.0% 18%

Qualle: DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbani Carpovates & Markets

Verdnderungen gegendber Varperiods in %

" WonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa

Ramdl in USD je Bamel, Olprodubie und Industriemetalle in USD je Tonme,
Edalmatalle in U5D e Feinunze, Geiraide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls j= Plund

* US-Lagerestande Rohdl, Siprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARM-Bestande in Tsd, Tannen

** Tonnen,"** ETF-Bestdnde in Tad 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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