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Angespannte Markte bei Platin, Palladium und
Zink

21.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis handelt weiter nahe 110 USD je Barrel. Der WTI-Preis stieg hach dem Kontraktwechsel in
der Nacht auf 103 USD je Barrel. Mit dazu beigetragen haben die gestern nach Handelsschluss
veroffentlichten Lagerdaten des American Petroleum Institut. Die US-Rohdéllagerbesténde sind demnach in
der letzten Woche Uberraschend kraftig um 10,3 Mio. Barrel zurlickgegangen. Das war der starkste
Lagerabbau in einer Woche seit Ende November 2013.

Ausschlaggebend hierfiir war eine héhere Rohdlverarbeitung der Raffinerien. Zudem kam es zu einem
deutlichen Rickgang der Rohdlimporte. Das US-Energieministerium gibt die offiziellen Lagerdaten heute
Nachmittag bekannt. Nach den API-Daten bestehen fur die bereits recht hohe Markterwartung eines
Lagerabbaus um 5,6 Mio. Barrel Aufwértsrisiken. Die Olpreise diirften daher gut unterstiitzt bleiben.

China hat im April nach Angaben der Zollbehdrde knapp 800 Tsd. Barrel Rohél pro Tag aus dem Iran
importiert. Das waren mehr als doppelt soviel wie im Vorjahresmonat und stellte zugleich ein Rekordniveau
dar. Der Iran hat laut IEA auch im April mehr Rohdl exportiert als die erlaubten 1 Mio. Barrel téaglich. Um
diese Grenze noch einzuhalten, missten die Exporte in den verbleibenden beiden Monaten des im
November vereinbarten 6-Monatszeitraumes auf deutlich unter 1 Mio. Barrel pro Tag sinken.

Derzeit laufen Gesprache zwischen den sechs Weltméachten und Iran. Bis zum 20. Juli soll eine endguiltige
Lésung des Atomstreits erzielt werden und eine Aufhebung der Sanktionen stehen. Das zusatzliche Angebot
aus dem Iran wirde helfen, das weiterhin fehlende Angebot aus Libyen auszugleichen.

Edelmetalle

Eine starke Nachfrage aus der Automobilindustrie und seitens der Investoren gepaart mit Angebotsrisiken in
Sidafrika und Russland fuhren zu zunehmenden Anspannungen am Platin- und Palladiummarkt: Johnson
Matthey, der weltgrof3te Verarbeiter dieser Metalle, rechnet laut einem gestern verdffentlichten Bericht mit
einem deutlichen Anstieg der Angebotsdefizite.

Bei Palladium soll dieses mit 1,6 Mio. Unzen auf den héchsten Stand seit mindestens 34 Jahren steigen. Auf
der Angebotsseite von Palladium rechnet Johnson Matthey mit starken Ruckgéngen der Minenproduktion in
den grofRten Produzentenléandern Sudafrika und Russland um 7% bzw. 5%. Zeitgleich wird ein Zuwachs der
Bruttonachfrage um fast 11% erwartet.

Das Angebotsdefizit bei Platin soll in diesem Jahr um rund 30% gegenuiiber dem Vorjahr auf 1,2 Mio. Unzen
steigen, wobei das letztjahrige Defizit nochmals um mehr als 300 Tsd. Unzen nach oben revidiert wurde. Die
Platinminenproduktion in Sudafrika soll laut Johnson Matthey in diesem Jahr auf weniger als 4 Mio. Unzen
und damit das niedrigste Niveau seit mindestens 15 Jahren fallen, was auf die anhaltenden Streiks
zurtickzufuihren sein durfte.

Platin kostet in der Folge mit 1.480 USD je Feinunze inzwischen fast 190 USD je Feinunze mehr als Gold,
was zuletzt beim Beginn des Streiks in Stidafrika vor vier Monaten der Fall war. Palladium verteuert sich auf
830 USD je Feinunze und somit den hochsten Stand seit August 2011. Angesichts des angespannten
Marktes, ist weiterhin mit gut unterstitzten Preisen zu rechnen.
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GRAFIK DES TAGES: Steigende Angebotsdefizite bei Platin und Palladium
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Gueile: Johnson Matttey, Commarzhank Corporates & Markets

Industriemetalle

Die Konjunkturschwache in China - dazu dirfte der morgen zur Veroffentlichung anstehende vorlaufige
Einkaufsmanagerindex von HSBC fur Mai Hinweise liefern — konnte der Metallnachfrage noch nichts
anhaben. Laut der chinesichen Zollbehérde sind die Importe von nahezu allen Metallen im April wieder
gestiegen. Seit Jahresbeginn hat China 262,3 Tsd. Tonnen Zinkraffinade und 675,6 Tsd. Tonnen
Zinkkonzentrat importiert und damit 39% bzw. 17,5% mehr als im Vorjahr.

Nichtsdestotrotz sind die Zinkbestdnde in Shanghai, Tianjin und Guangdong laut SMM vom Hoch im Februar
bereits um rund ein Drittel gefallen. Auch die LME-Lagerbestande sind seit Anfang 2013 um rund 40% auf
weniger als 740 Tsd. Tonnen gefallen und liegen damit nur noch knapp tber dem Niveau von Marz 2011.
Der Ruckgang der Bestande ist auf eine deutliche Angebotsverknappung zuriickzufiihren. So hat laut der
International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) der Weltzinkmarkt im 1. Quartal ein Defizit von 17 Tsd.
Tonnen ausgewiesen.

Die dafur verantwortlichen Faktoren waren eine robuste Nachfrage gepaart mit einem unzureichenden
Anstieg der Metallproduktion. Der LME-Zinkpreis hat sich seit dem Jahresbeginn dennoch kaum verandert
und bewegt sich schon seit Monaten in einem relativen engen Band zwischen 1.950 und 2.100 USD je
Tonne. Wir rechnen jedoch damit, dass der Zinkpreis befligelt von einer Konjunkturerholung in China in
diesem Jahr auf 2.200 USD je Tonne im 4. Quartal steigen wird. Fir das Jahr 2015 erwarten wir sogar einen
Durchschnittspreis von 2.300 USD je Tonne.

Agrarrohstoffe

Das russische Analysehaus Sovecon schétzt die russische Weizenernte 2014 und die Exporte der Saison
2014/15 mit 50 Mio. und 17,5 Mio. Tonnen leicht niedriger ein als das US-Landwirtschaftsministerium mit 52
Mio. bzw. 19 Mio. Tonnen. Die USDA-Schatzung bewegt sich auf Vorjahresniveau, Sovecon prognostiziert
bei beiden GroRRen eine leichte Verschlechterung gegeniiber dem Vorjahr. Vor allem im Suden des Landes
ist es derzeit sehr heild und trocken. Noch sind die Béden feucht genug. Dies kann sich aber andern, wenn
die Hitzewelle anhéalt. Der Erntebeginn wird fir Ende Juni erwartet.

Die Aussicht auf weitere Angebotsiiberschiisse in den kommenden Jahren diirfte es den Kautschukpreisen
schwer machen, sich nachhaltig zu erholen. Das Analysehaus The Rubber Economist erwartet auch fir die
Jahre 2015 und 2016 Uberschiisse, die sich aus einem schwacheren Wirtschaftswachstum Chinas und der
Erntereife vieler neuer Plantagen ergeben sollen. Auch ein El Nifio-Ph&nomen in der zweiten Jahreshélfte
mit erhéhter Trockenheit im asiatisch-pazifischen Raum diirfte dies nicht verhindern.

Der Kautschukmarkt weist bereits seit 2011 Uberschiisse auf, und die Lagerbestande im gréRten

Verbrauchsland China sind sehr hoch. Seit Jahresbeginn ist der Preis in Singapur nochmals um 25% auf
170 US-Cents je Kilogramm gesunken und hat damit seit der Preisspitze Anfang 2011 fast 70% verloren.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt {WTI) Grearik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulbs) Grerk 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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GraFik 5 Temrminkurve Aluminium (LME) GrarFik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 7. Terminkurve Mickel (LME) 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) GrarFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrarFk 13: 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
Energie 1) aktue|l 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
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Aduminum 1770 2% -2 3 -5 -2
Hupter GRS 0 6% 0.8 13% T
Blai pa L 05% .00 -0.3% 4%
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Edelmeatalle )
Gold 12644 0.1% 05% 0.4% T
Gold {Efoe) D446 0.1% 0.8% 1% B%
Sibar 194 0% A4.7% 1% "
Flain 14668 0% 05% 51% &%
Palladium B9 1% 0.0% &% 1%
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Weizn (UFFE, &) 1B 1.5% =1, 8% -8 2% 4%
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Kaffes Arabica 1867 1.2% S5E% -G8% B
Kakao (LIFFE. £1) 1as7 1.0% 4% -0.8% Fi
Wihrungen 3
ELIR/LED 1.3 0.1% (ol N -0E% %
Lagerbestiande
Energia” aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 30B523 - 0.2% 53.8% 1%
Banzin 212408 = L 0.5% -2%
Destliate 112878 - 1.0% -0.3% 6%
Ethanal 17302 - 1.0% 5.5% 5%
Rohil Cushing 2341 = 25% 15.1%: “33%
Erdges 1160 - 1000% 40 8% A%
Gasi| (ARA} 1663 - 27T% 17.80% -20%
Banzin (ARA) 79 - 4.4% 27 % 26%
Indust fiemetalie™
Alurninium LME 5241950 0.2% £0.5% 1.48% %
Shanghai 406043 - 08% 2.4% 1%
Fupler LME 1B0825 -1.2% =10E% -25.48% 1%
COMEX 17183 1.3% -1.5% -T.0% -7 9%
Shanghai aTE - T1% -32.0% 49%
Blei LME 162175 0.0% LB -4 1% 20%
Mickel LME 238 0.2% D1% 0.6% a6%
Zinn LME 10640 10.1% 10.8% 11.8% 24%
Zink LME 743450 0.9% A.5% 2% -23%
Shanghai 237154 - -2 2% -8.3% -20%
Edelmetalle™*
Gold BEI0Z 0.2% 01% 1.0 21%
Silber 3641 0.0% 0.0% 0.3% %
Flalin I3 0.0% D9% 25% AT%
Pal ladi un 2764 0, 0% D% 12.1% 21%

Guele; DOE. FJK. LME, COMEX. SHFE, Bloombarg, Cemmerziank Comparales & Markais
f.:‘er'anderungen geglenl.'ber Warperiade in % N
MaonateForward, = LME, 3 MonatsForward, © Kassa
Rahél in USD je Barrel, Olprodukbe und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalie in USD je Feinunze, Gatraide und Sejabahnen in US-Cents @ Schatfel,
Baumwalle, Zucker und Kafiea Arabica in LIS-Cents j@ Fhund
* US-Lagerbestinde Rohil, Clprodukle und Elthancl in Ted Barrel,
US-Erdgastestande in Mrd. Kubikiul, ARA-Bestdnde In Ted, Tonnen
** Tanmen,*** ETF-Beslande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG

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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