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Alles steigt, nur Gold fallt

04.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern nochmals um bis zu 7%, womit sich Rohol innerhalb einer Woche um knapp
20% verteuert hat und sdmtliche Verluste seit Jahresbeginn wettgemacht wurden. Brent stieg in der Spitze
auf 59 USD je Barrel, WTI auf 54 USD je Barrel. Meldungen Uber umfangreiche Investitionskirzungen
groRer Olgesellschaften gaben der Preisrallye neue Nahrung.

So hat BP angekiindigt, in diesem Jahr seine Ausgaben auf 20 Mrd. USD reduzieren zu wollen, was einer
Klrzung um 4-6 Mrd. USD gegenuber der bisherigen Planung bedeuten wiirde. Die staatliche chinesische
Olgesellschaft CNOOC will ihre Investitionsausgaben in diesem Jahr um 26-35% auf umgerechnet ca. 12
Mrd. USD senken. Allerdings konnte der kraftige Anstieg der Olpreise der letzten Tage geplante
Produktionskirzungen in Frage stellen. So wird der Brentélpreis in einem Jahr laut Terminkurve inzwischen
bei 67 USD je Barrel gehandelt, der WTI-Preis bei 62 USD je Barrel.

Bei diesen Niveaus durfte die Schieferdlproduktion fiur einige Produzenten schon wieder rentabel genug
sein, um von zuvor geplanten Produktionseinschrankungen abzusehen. Kurzfristig besteht ohnehin ein
betrachtliches Uberangebot.

Dies verdeutlichen auch die weiter rapide steigenden US-Lagerbestande. Laut APl kam es in der letzten
Woche zu einem Lageraufbau bei Rohol um 6,1 Mio. Barrel, nachdem schon in der Vorwoche ein Anstieg
um 12,7 Mio. Barrel erfolgte. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute
Nachmittag. Diese drften ebenfalls einen kraftigen Lageraufbau zeigen und die Rohdlvorrate damit ein
neues Rekordhoch verzeichnen.
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Edelmetalle

Gold stand im gestrigen Marktumfeld, das von einem splrbar héheren Risikoappetit der Marktteilnehmer
gepréagt war, deutlich unter Druck. Auf Schlusskursbasis fiel der Preis in US-Dollar ausgedriickt um gut 1%
auf 1.260 USD je Feinunze. Da der US-Dollar gegentiber dem Euro gestern splrbar abwertete, gab Gold in
Euro gerechnet um 2% nach und rutschte zeitweise unter die Marke von 1.100 EUR je Feinunze.
Abebbende Sorgen Uber Griechenland lieBen die Aktienmarkte und die Anleiherenditen kraftig steigen, was
sich entsprechend negativ auf Gold auswirkte.

Platin und Palladium haben sich gestern der Abwartsbhewegung des Goldpreises entzogen und verteuern
sich heute Morgen auf 1.240 USD bzw. 790 USD je Feinunze. In den USA wurden im Januar 1,146 Mio.
Fahrzeuge verkauft. GemaR Bloomberg-Daten war dies die beste Januarzahl seit dem Jahr 2001. Die
saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate stieg im Jahresvergleich um fast 9% auf 16,56 Mio. Einheiten.

Die Autoindustrie als wichtigster Nachfragetreiber wird wohl dafiir sorgen, dass die globalen Platin- und
Palladiummarkte auch in diesem Jahr hdchst angespannt bleiben. Da zudem auf der Angebotsseite weiter
latente Risiken bestehen, sollten die Platin- und Palladiumpreise im Jahresverlauf gut unterstiitzt sein. Einen
deutlichen Preisschub wird es aber wohl erst geben, wenn die Finanzinvestoren auf den Zug aufspringen.
Zumindest die ETF-Anleger haben sich in diesem Jahr bislang zuriickgehalten.

Industriemetalle
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Der Stimmungsumschwung, der in den letzten Tagen am Olmarkt zu beobachten ist, hat auch die
Metallpreise erfasst - und hier allen voran Kupfer. Das rote Metall stieg gestern um 3,5% und notierte heute
Morgen bereits deutlich Gber der Marke von 5.700 USD je Tonne auf einem 6-Wochenhoch. Wir fihren dies
auf die Schliel3ung von Short-Positionen zurtick, nachdem der Preis zuvor unseres Erachtens tbertrieben
stark gefallen war.

Waéhrend sich die meisten anderen Industriemetalle im Fahrwasser von Kupfer ebenfalls verteuerten, zog
Nickel nicht mit. Das hauptsachlich in der Edelstahlindustrie verwendete Metall handelt am Morgen knapp
Uber der Marke von 15.000 USD je Tonne. Wie aus der Statistik der LME zur spekulativen
Marktpositionierung hervorgeht, war der Preisanstieg von Nickel in der letzten Woche um 1.000 USD stark
spekulativ getrieben. Denn die Netto-Long-Positionen wurden um Uber 62% ausgeweitet.

Aber auch aus fundamentaler Sicht sollte der Nickelpreis einigermalRen unterstiitzt sein. So schatzt das auf
die Analyse der Stahlmérkte spezialisierte Research-Institut MEPS, dass die globale Edelstahlproduktion im
letzten Jahr um 7,6% auf ein neues Rekordhoch von 41 Mio. Tonnen gestiegen ist. 2015 Jahr soll die
Produktion demnach weiter um annéhernd 5% auf 43 Mio. Tonnen ausgeweitet werden. Vor allem China
tragt hierzu bei. Das Land hat aber schon im letzten Jahr rekordhohe 3,85 Mio. Tonnen Edelstahl exportiert
und tragt damit maRgeblich zum Uberangebot am globalen Edelstahlmarkt bei.

Agrarrohstoffe

Nach tagelangen Preisriickgangen verbuchten die Notierungen fir Weizen, Mais und Sojabohnen in
Chicago gestern erstmal wieder Gewinne. Bei Weizen und Mais betrugen sie mehr als 4%, bei Sojabohnen
knapp 3%. Der kraftig aufwertende US-Dollar, der seit vielen Wochen den Preisverlauf fur in US-Dollar
notierte Agrarprodukte dampft, hat gestern etwas an Starke eingeblif3t, nachdem schwéachere
US-Konjunkturdaten den Glauben an bevorstehende Zinserh6hungen ins Wanken brachten. Gegentiber
einem breiten Korb an Wahrungen gab der US-Dollar um bis zu 1,3% nach.

Auch die Rohdélpreise zogen gestern kraftig an, was besonders Mais als Vorprodukt der konkurrierenden
Ethanolproduktion Rickenwind gab. Die Notierungen in Paris fur Weizen, Mais und Raps vollzogen die
Aufwartsbewegung an den US-Méarkten aufgrund des etwas starkeren Euro abgeschwécht nach und stiegen
um 1,5% bis knapp 2%. Wahrungsbewegungen waren es auch, die den in New York in US-Cents je Pfund
gehandelten Rohzuckerpreis gestern um 1,8% steigen liel3en.

Der brasilianische Real gewann gegentber dem US-Dollar 1,4%. Brasilien steht am Weltmarkt fir knapp die
Halfte der Exportmenge an Zucker. Die Entwicklung seiner Wahrung gegeniiber dem US-Dollar als
Kontraktwahrung in New York ist daher von grof3er Bedeutung. Am Montag war der Rohzuckerpreis nur
marginal Uber dem 4%;-Jahrestief von Anfang Januar aus dem Handel gegangen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRaFK 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grare 5 Terminkurve Aluminium (LME})
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GrRerk T Terminkurve Nickel (LME)
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GRARIK 4 Terminkurve Gassl (ICE)
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME)
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 12 Terminkurve Welzen (Paris)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRasIK 14 Terminkurve Sejabshnen (CBOT)
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GraFlk 16° Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 4 Jahr
Erard Blord 574 58% 19.2% 24% ~45%
WTI 531 7% 17 8% 0.5% -48%
Banzin (35) 5265 0.0% 18.4% 7% 2%
Gaadl 5365 4B% 14.3% 53% -41%
Dibeceot| 5348 0.0% 12.3% 0.7% 1%
Kerosin 5758 0.0% BE% 1.3% 0%
Us-Erdgas (EmmEL) 2T Z28% S0% =8,3% 3%
Industriemetalle 2
Aurniniurm 1881 1.0% 1.89% 25% 12%
Kupfer S690 35% 31% BE% -20%
Biei 1850 0.0% 2% A1.1% 12%
Mickal 15390 0.1% 11% 2.5% 10%:
Zinn 19025 05% -1.8% -3E% -15%
Fink 155 1.3% 1:3% 2.T% 10%
Edlel metalle 3}
Godd 12504 =1.1% «1.5% a83% 1%
Gold {£loz) 10982 2. 5% EA% 0.5% 19%
Silber 173 0.5% -3.8% 9.5% 1%
Flatin 12345 0.8% 1.4% 2.8 ~10%
Palladium 7864 0.0% -0.8% 07% 13%
Agrarrahstoffe 1)
Waizen (LIFFE, €1 1865 1.5% -3.5% 5.5% 3%
Wsizen CBOT 5135 4.3% 1.5% -11.4% -12%
Fas 3as8 4.3% 34% “2.59% =13%
Sx@bahinan 2870 2.5% 11% 2.65% “25%
Baurrmalle 815 3.0% 35% 3.5% -28%
Zucker 14.47 1.8% -28% 21% -10%
Eaflow Arabica 1808 =100 05% <0, 7% 18%.
Kakaa (LIFFE, £4) 1512 1.0% -01% -3.6% I%
Wahrungen 35
EUR/USD 11451 1.2% 17% -3.5% -15%
Lagerbestinde
Errgia” akbusll 1Tag  1Waoehe 1 Manat 1 Jahr
Rl 408727 - 2.5% 5.0% 14%
Benzin 238335 - 1.1% 54% 2%
Destilate 132857 - -2E% TA% 14%
Ethanal 20831 - 1.5% 17.1% 2%
Rehsl Cushing SBEE - 5.7 B 0% T
Erdgas 2543 - A 2T% 16%
Gastl (ARA) 2845 - 0.5% 0% 52%
Berzin {ARA} 8 - 25, T 171% 28%
Industriemetalle™
Aluminium LME AOIIETS 01.2% 1.0 4.1% 5%
Shanghai 1&7114 - 0.5% =107 % -10%
HKupfar LME S0250 0,1% 3.0%: 41 4% “20%
COMEX 21148 0,7% =3.5% =18.7% 10%
Shanghai 137043 = 2. 2% 2E9% =4%
Bl LME 14350 -0.2% 0.3% -34% I%
Hickal LME 424572 01% 0.9% 23% 50%
Zire LME 11840 0.0% -1.0% -2 A% 3%
Zirk LME B25275 0.5% 2% B5% -26%
Shanghal 35633 - 12.3% 23% -55%
Edelmetalle™"
Gakl 53602 0.2% 0.7% 41% -4%
Silar E20474 01% 0.0% DA% 0%
Platin 2580 -0.6% 0.5% -Da% 4%
Palladiurm 07 0.4% 0.5% -1.3% 40%

Queale: DOE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bleambery, Conmmearzhank Carporaies & Markals

WerAnderungen ﬂl_‘g_tl'li]bl.‘l Warperiode in %

" MarstsForvard, < LME. 3 ManatsFopaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und nduetiematale in USD j= Tanne,
Edelmetale in USD j Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: @ Plund

* US-Lagerbestinde Rohél, Slprodubde und Exhanol in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestands im Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted, Tonnen

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

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr 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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