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Industriemetallpreise im Abwartssog

10.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Preis fur ein Barrel Brentdl kampfte gestern mit der Marke von 100 USD, schaffte es jedoch nicht, diese
zuriickzuerobern. Druck lastet vor allem von spekulativer Seite auf dem Markt. Die Anzahl der
Netto-Short-Positionen an der ICE war Anfang September auf den hdchsten Stand seit Beginn der
Aufzeichnung der Zeitreihe im Jahr 2011 geklettert. Sie dirften mittlerweile weiter gestiegen sein. Ol auf das
Feuer der Baren goss gestern noch die US-Energiebehorde EIA.

In ihrem neuen Monatsbericht zeigte sie sich nochmals deutlich optimistischer fur die US-Rohdlproduktion.
Sie erwartet nun im nachsten Jahr eine Rohdélférderung von 9,5 Mio. Barrel pro Tag. Das sind immerhin 200
Tsd. Barrel pro Tag mehr als noch im Vormonat und wére das héchste Niveau seit 1970. Auch wenn die EIA
gleichzeitig ihre Nachfrageprognosen nur geringfiigig zuriicknahm und damit weiterhin von einer leichten
Beschleunigung der globalen Olnachfrage ausgeht, ist damit ihrer Einschatzung nach der globale Olmarkt
kinftig reichlicher versorgt.

Entsprechend nahm sie auch ihre Preisprognose fiir Brent6l im vierten Quartal bzw. im Jahresdurchschnitt
2015 auf 103 USD je Barrel zurtick. Ob die OPEC und die IEA, die bereits im August ihre
Nachfrageprogosen deutlich zuriickgenommen hatten, die Einschatzung teilen, wird sich heute bzw.
Donnerstag zeigen. Auch wenn vor allem im Falle pessimistischerer Nachfrageprognosen neue Tiefs
getestet werden drften, bleiben wir Gberzeugt, dass die Angebotsrisiken momentan zu niedrig eingepreist
sind und erwarten deshalb mittefristig eine Preiserholung.
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Edelmetalle

Der Goldpreis rutschte gestern kurzzeitig unter 1.250 USD je Feinunze und notiert heute Morgen auch nur
knapp dartiber. Er stand damit kurz davor, die seit etwa sechs Monate bestehende Handelsspanne nach
unten zu verlassen. Dies kdnnte nochmals zu Anschlussverkaufen flhren. Als gré3ter Belastungsfaktor
erweist sich weiterhin der feste US-Dollar, der gestern gegeniiber dem Euro auf den héchsten Stand seit 14
Monaten aufwertete. Dies heifl3t aber auch, dass sich Gold in Euro gerechnet relativ gut bei rund 970 EUR je
Feinunze behauptet.

Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist gestern erstmals seit Anfang August wieder Uber die Marke
von 2,5% gestiegen, was die Opportunitatskosten der Goldhaltung erhdht. Die Anleger dirften sich auch
deshalb trotz des jetzt schon niedrigen Preisniveaus mit Goldk&aufen noch zuriickhalten. Silber vollzog in den
letzten Tagen die Preisentwicklung von Gold fast 1:1 nach, was sich im Gold/Silber-Verhéltnis widerspiegelt,
das nahezu unverandert bei 66 liegt.

Palladium kam gestern im spéateren Handel stark unter Druck und verlor fast 3%. Mit 860 USD je Feinunze
handelte das industrielle Edelmetall auf einem 4-Wochentief. Wir hatten zuletzt darauf hingewiesen, dass es
bei Palladium trotz moglicher weiterer Wirtschaftssanktionen gegen Russland kurzfristig zu Korrekturen
kommen kann, da der Preisanstieg Uber 900 USD je Feinunze zum Teil spekulativ getrieben war. Mittel- bis
langfristig gehen wir wegen der angespannten Marktlage und drohender Angebotsausfélle aber von héheren
Preisen aus.
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Industriemetalle

Gestern stand der gesamte Industriemetallsektor deutlich unter Druck und vollzog damit die Abgaben der
Energietrager und Edelmetalle des Vortages nach. Der LME-Industriemetallindex fiel um 2,4% auf 3.213
Punkte. Am stérksten verlor Nickel (-5% bzw. 1.000 USD auf Schlusskursbasis), das einen Grof3teil seiner
Preiszuwachse der vorangegangenen vier Handelstage wieder abgab, nachdem es kurzzeitig fast wieder die
Marke von 20.000 USD je Tonne erreicht hatte.

Wie die gestern veroffentlichten Daten zur Positionierung der Finanzinvestoren an der LME zeigten, war der
jungste Preisanstieg von Nickel zum Teil spekulativ getrieben. Denn diese Anlegergruppe ist auf den
fahrenden Zug aufgesprungen und hat ihre Netto-Long-Positionen in der letzten Woche um 9% auf 32,5 Tsd.
Kontrakte ausgeweitet. Hier dirften nun Gewinne mitgenommen worden sein. Zwar wurde letzte Woche
bekannt, dass die Philippinen nach indonesischem Vorbild erwégen, ein Exportverbot fur unbehandelte Erze
einzufuhren (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 4. September).

Allerdings durften bis dahin noch Jahre vergehen. So kdnnte der eingereichte Gesetzentwurf zwar innerhalb
von zwei Jahren tatsachlich zum Gesetz werden. Bis zur Umsetzung eines Exportverbots kénnte es laut
gestrigen AuRRerungen eines Kongressabgeordneten, der den Entwurf befiirwortet, aber noch weitere funf
Jahre dauern. Sorgen vor einer kurzfristigen moglichen Verknappung des globalen Nickelangebots waren
den Marktteilnehmern wohl verfriiht.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Rohzucker sank in den letzten Tagen unter 15 US-Cents je Pfund ab. Ende Januar waren die
Preise ahnlich niedrig gewesen, bevor die Dirre in Brasilien zu einem Anstieg der Notierungen fuhrte. Seit
Ende Juni scheint der Zuckerpreis aber nur noch eine Richtung zu kennen: nach unten. Denn trotz der
erwarteten Einbuf3en in Brasilien durfte das weltweite Zuckerangebot reichlich bleiben.

Die Internationale Zuckerorganisation rechnet fiir 2014/15 mit einem fiinften Uberschuss in Folge. Dariiber
besteht unter den Beobachtern aber keine Einigkeit. Die Analysten von Kingsman erwarten 2014/15 ein
Marktdefizit, auch wenn sie ihre Prognose hierfur zuletzt von 2,1 Mio. Tonnen auf 1,8-1,9 Mio. Tonnen
reduzierten. Dabei berufen sie sich auf hdhere Annahmen fiir die Zuckerproduktion in der EU und eine
schwachere Nachfrage, wahrend sie fur die brasilianische Zuckerproduktion eine nochmals niedrigere Zahl
ansetzen.

Demnach soll Center-South nur 32,9 Mio. Tonnen Zucker produzieren. Im Vorjahr waren es 34,3 Mio.
Tonnen gewesen. Allerdings zeigen die Daten der Zuckerindustrievereinigung Unica fir Center-South, das
wichtigste brasilianische Anbaugebiet, seit Erntebeginn kumuliert noch immer eine héhere Verarbeitung und
Zuckerproduktion als in der Vorsaison. Ein Minus gegeniber der Vorsaison ist aber nur eine Frage der Zeit,
denn in den letzten Wochen lag die Produktion jeweils unter dem Vorjahresniveau. Dies dirfte den Preisen
dann etwas Auftrieb geben.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enargie 1) akguell 1Tag 1 Wacha 1 Magnal Iotd
Brong Bland 9Bz -1.0% -3 T% -5A% =11%
Wil 938 0.1% 0% S1% E%
Banin (95) S3B.0 0.2% -1.3% -1.8% ~-3%
Gasdl Ea0.0 0.0% -2.3% -42% -10%
Dzl WE1E 0.1% 09% -4 1% -10%
Earesin 8133 1% =1.0% 49% 11%
US-Erdgas ($immBtu) 3 2.8% 2.9% -0.1% -6
Indestriematalle 2)
Aluminium 20E =1.4% =1.1% 16% 14%
Huptar B840 =2.1% <07 % <2 0% k]
Elni 2129 -3.2% -3 4% -48% ~-4%
Hickel 18025 S.0% -1.4% 1.3% 5%
Zrin G50 2.0% -1.9% 55% -G
ik 2304 =1,6% 2 3% D&% 1%
Edelmetalle 3
Goeld 13555 0.0% -1.2% -4 3% 4%
Gold [Elaz) =i} 0. 3% 0.5% 0.1 % 1%
Silber 181 0.2% 0.7% 4. 3% 2%
Flalin 1378 0.8% -1.8% 1% 1%
Falladiam a0 -2.8% -2 2% -05% 19%
Agrarmohstofte 1)
Wiaizan (LIFFE, €1) 1683 -0.8% -2.4% -2 8% =17%
Whaizan CBOT SETS -1.1% -08% T A% -153%
Wiz 4.3 -11% 0T -S5A% -18%
Sobohnan 10765 =1.3% D.3% =152% -15%
Baurrwwnl s BEE 0.6% 03% 22% -23%
Zuckar 1483 0.6% -1.9% -50% -10%
Kaffue Arabica 1926 -1.0% -4 9% 4.1% Ti%
Eaksa (LIFFE, £1) e 0.8% 0o3% -0.4% 15%
Wiitnengen 3)
EUR/MED 1.2937 0.3% 1.7 % <3 4% B%
Lagerbestinde
Energie™ abduell 1 Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 154570 = 0.3% -2 1% x5
Banzin J0aasT - S11% -3.8% -3
Dastilate 123359 = 0.55% -2 E% -5
Ethanal 17er3 - Z21% -4 5% il
Rkl Cusshing Jran iy -] = -1.9% 13.3% -4
Erdgas v = A0 174% -15%
Gasdl (ARMA) Zred - 1.1% S5E% TN
Bargin {ARA) T3 - -12 1% -4 A% O
Iredu st riernetalie™
Alumirdiuen LME ATAZTE AL -0 5%, -3EH -13%
Shanghai Fzam - SA% ~16.7% -
Kupfar LME 155625 DE% 0.5% a.4% T
COMEX 0438 12% 7.2% 24 0% -14%
Shanghai T4336 - -G8 <3 A% -51%
Blei LME 224825 D0% 0.2% a4 2% 24%
Hicksl LME 351080 D0 0.3% 4.1% 4%
Zirn LME 11285 =B.5% 22% -11.7% =21%
Zirk LME TEE0S0 2 8% 2.3% a9.3% -35%
Shanghai 177048 - 3T 28N s
Edelmetalls**
Gold S804 1% 7% 1.0% B
Sibar B3EIAT0 Du0% 1% 1.2% 1%
Platin 273 D0% 1% SE% %
Palladiurn 2842 1% 1% 4 5% g

Quele: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Mankers

‘Yaranderungen gn?_unuber'u'\urpnriuuo in %

" MonatsForward, © LME, 5 ManatsForward, ™ Kassa

Rehidl in USD je Barrel, Slprodulde und ndustnemetale in USD j= Tanne,
Edelmotale n USD e Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baurrwealls, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents e Plund

* UE-Lagerbestande Rohel, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgaskbestands in Mrd, Kubikful, ARA-Bestdnde n Ted, Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 Gewéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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