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Kaffeepreis fallt auf 12-Monatstief

24.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben gestern um 2% nach und stehen auch am Morgen weiter unter Abgabedruck. Der
Brentdlpreis notiert nur noch knapp Uber 58 USD je Barrel und nahert sich damit dem Tief von letztem
Donnerstag. Der WTI-Preis hat dieses bereits unterschritten und handelt bei weniger als 49 USD je Barrel
auf einem 2-Wochentief. Die Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten betrug gestern zeitweise mehr als
10 USD je Barrel und war damit so hoch wie zuletzt vor fast einem Jahr. Die Erwartung weiter steigender
US-Rohdllagerbestande driickt auf die Preise.

Laut einer Reuters-Umfrage sollen die Bestande in der letzten Woche um weitere 4 Mio. Barrel gestiegen
sein, wozu auch der seit mittlerweile drei Wochen andauernde Raffineriestreik in den USA beitragt. Auf dem
Brentdlpreis lastet die teilweise Ruckkehr von Angebot aus Libyen, auch wenn deren Dauerhaftigkeit in
Frage zu stellen ist.

Deutlich besser als Rohél entwickelten sich zuletzt die Preise fir Mitteldestillate und US-Erdgas. Dies duirfte
zum einen auf den bereits erwahnten Streik in den US-Raffinerien zuriickzuftihren sein, wodurch weniger
Olprodukte produziert werden. Hinzu kommt ein Kalteeinbruch im Nordosten der USA, was den Heizbedarf
in die H6he schnellen lasst.

US-Heizol stieg daraufhin trotz fallender Olpreise gestern auf ein 3-Monatshoch von 224 US-Cents je
Gallone, US-Erdgas erreichte mit gut 3 USD je mmBtu den hdchsten Stand seit einem Monat. Davon
profitierte zuletzt auch Gasoél, welches sich der Schwéche bei Brent entziehen konnte. Wir erachten diese
relative Preisstérke als vortibergehend.

GRAFIK DES TAGES: Preisdifferenz zwischen Brent und WTI deutlich gestiegen
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Edelmetalle

Der Goldpreis kdmpft mit der psychologisch wichtigen Marke von 1.200 USD je Feinunze. Gestern rutschte
er zeitweise unter diese Marke und markierte bei 1.190 USD ein 7-Wochentief. In Euro gerechnet notierte
Gold mit gut 1.050 EUR je Feinunze auf dem tiefsten Stand seit 5%2 Wochen. Auch heute Morgen pendelt
Gold um die 1.200 USD-Marke. In Anbetracht des festen US-Dollars behauptet sich Gold damit relativ gut.

Unterstutzt wird es u.a. durch ETF-Zuflisse. So wurde fur die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs gestern
den zweiten Tag in Folge ein Anstieg der Bestdnde um 4 Tonnen gemeldet. Deutliche Zufllisse registrierten
auch die Silber-ETFs. Die gemeldeten 123 Tonnen entsprachen dem starksten Tageszufluss seit Anfang
Oktober, was wohl zugleich ein deutlicheres Abrutschen des Silberpreises verhindert hat. Dieser fiel gestern
auf 16,1 USD je Feinunze und markierte damit wie Gold ein 7-Wochentief.

Heute Nachmittag findet die halbjéahrliche Anhérung der Fed-Vorsitzenden Yellen vor dem Bankenausschuss
des US-Senats statt. Dies konnte fur erhdhte Volatilitdit am Goldmarkt sorgen, sollte sie Andeutungen
machen, wann die Fed die Zinsen erhdht. Die Zentralbanken haben sich gemar IWF-Daten mit Goldkaufen
im Januar zurlickgehalten. Die Turkei hat den zweiten Monat in Folge Gold verkauft (14,2 Tonnen).
Erwahnenswert ist zudem, dass die Goldbestéande der Zentralbanken im Euroraum um 7,4 Tonnen stiegen,
was wahrscheinlich zum Grof3teil auf den Euro-Beitritt Litauens zurlickzufuhren ist.
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Gemal Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) war der globale Bleimarkt 2014 wie
schon im Vorjahr ausgeglichen. Angebot und Nachfrage legten dabei im selben Tempo zu, wobei die
Wachstumsraten mit jeweils 1,4% relativ niedrig waren. Im Oktober ging die ILZSG noch von einem
Angebotsdefizit von rund 40 Tsd. Tonnen aus. Fir dieses Jahr erwartet sie bislang ein Defizit von 20 Tsd.
Tonnen.

Ein deutlich angespannteres Bild zeigt sich am globalen Zinkmarkt. Dieser wies der ILZSG zufolge 2014 ein
Angebotsdefizit von 296 Tsd. Tonnen auf. Das Defizit war damit dreimal so hoch wie im Vorjahr, was vor
allem auf eine starke Nachfrage zurlickzufiihren war, die um 6,5% zulegte. Es war allerdings etwas niedriger
als noch von der ILZSG im Oktober erwartet, soll sich aber 2015 nochmals auf dann 370 Tsd. Tonnen
ausweiten. Die Preise flr Blei und vor allem Zink sollten unseres Erachtens im Jahresverlauf gut unterstitzt
sein.

Wenig Spielraum sehen wir dagegen fur den Aluminiumpreis. Denn gemaf Daten des International
Aluminium Institute (IAl) verharrte die Aluminiumproduktion au3erhalb Chinas im Januar mit 2,491 Mio.
Tonnen fast auf dem Rekordniveau des Vormonats. Bereits den dritten Monat in Folge wurden damit mehr
als 80 Tsd. Tonnen Aluminium pro Tag produziert. Auch fur China durfte in den nachsten Tagen eine
(rekord)hohe Produktion berichtet werden, womit der globale Aluminiummarkt reichlich versorgt bleibt.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Arabica hat in den letzten 10 Tagen um 11% nachgegeben und fiel gestern im Kontrakt
mit Falligkeit Mai unter 150 US-Cents je Pfund. So glinstig war Arabica-Kaffee zuletzt vor einem Jahr. Der
schwache Brasilianische Real libt weiterhin einen hohen Anreiz zu Verkaufen aus. Grof3en Einfluss auf die
Preisentwicklung hatten auch die in letzter Zeit endlich beachtlicheren Regenfalle in Brasilien.

Zugleich veroffentlichte das Analyseteam des Handlers Volcafe eine sehr optimistische Prognose fir
2015/16. Demnach soll die globale Produktion um 7% steigen. Fir Brasilien bestatigte Volcafe seine
Prognose eines Zuwachses um 4 Mio. Sack auf 49,5 Mio. Sack. In Vietham soll ein Plus von 12% auf Uber
30 Mio. Sack erzielt werden und auch in Kolumbien die Produktion weiter auf 13 Mio. Sack steigen.

Nach einem erwarteten Defizit am globalen Kaffeemarkt in Hohe von 8,9 Mio. Sack 2014/15 soll sich
2015/16 nur noch ein kleines Defizit von 1,4 Mio. Sack ergeben. Allerdings gibt es auch pessimistischere
Einschatzungen, insbesondere zur Robusta-Ernte in Brasilien. Wahrend diese laut Volcafe nach 13 Mio.
Sack 2014/15 auf 16,5 Mio. Sack 2015/16 steigen soll, erwartet die staatliche Prognosebehérde nur maximal
12 Mio. Sack.

Wie hoch die Unsicherheit im Markt ist, zeigt der extreme Preisverlauf bei Robusta-Kaffee in den letzten

Tagen. Seit Anfang Februar ging es zunachst 6,5% nach oben, nur um dann wieder auf den Ausgangswert
von rund 1.950 USD je Tonne zuriickzufallen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktusdl 1Tag 1Woche 1 Monat 4 Jahr
Erart Bland 5849 -23% B.2% 202% -AT%
Wl 495 -1.8% 8.3% % -53%
Benzin (35) 5540 16 -1.5% 131 4%
Gasdl SE0O “0.3% 0,3% 20.5% 2B
Dkl SBG A 0T -1 22 3% -38%
Ermain G155 0.2% -1.4% 16.8% -35%
US-Erdgas ($'mmBtu) 258 =2 4% 3.0% -4 8% -4B%
Indisairiamatalla 2)
Alurniniurnm i =01 -1.3% -2 0% i )
Kraplas BET2 -0 A% 0. 2% Z2% -20%
Blei 17645 =0.4% =1.5%: -d.4% =17%
Mickal 14125 1.2% «1,3% 2% 2%
Zinn 17575 Da% -0.3% -T A% -2E%
Zink 2048 0.0% 2.7 % -22% 0%
Edelmatalla 3}
Giold 12006 0.0% 0.5%: =Fd% =10%
Gold [Eaz) 10e0 2 0% 0,2% <0.7% G%
Silbar 163 8% -1.5% -11.0% -26%
Platin 11644 -0.2% -1.2% -52% -18%
Paladum TET.4 ik=1 0.6% 16% 1)
Agramahatefe 1)
Wisizan (LIFFE, €1) 1848 -D5% -2 1% -Ea% ~T%
VWaiean CBOT S04 01% -3 -4.8% -18%
Frs 3868 0.3% -1.0% 03% -15%
Sojabobinan 10045 D&% 0.4%. 385% 2T
Eaunmsalla E432 D0% =1,0% 128% 2B
Zucker 14.13 -1.53% -5.0% -GA% -20%
Eafiee Arabica 1453 -3.0% S.5% -GT7% -16%
Eaksa (LIFFE, £M) 2043 0.2% 1.8% 4% 1%
Wiihrungen 31
EUR/ISD 1.1335 DA% 0, 7% 0.8% -18%
Lagerbestinde
Enargie” ELUTE 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rkl 425644 - 1.59% f.8% 17%
Banzin 2432 = 2% 12% %
Daaalilata 127408 - -2.5% -59% 13%
Etharnal 21084 - -.2% 42% 23%
Rebdl Cushing 46361 - 8.6% 365% 5%
Erdgas HE7 - -4 5%, -4 4% 45%
G| [ARA) k1 E -] - 2.6% 15.2% B0
Banzin (ARA) - 1.1% 180% -1E%
Inclustriematalle™
Akaminiurs LME T D% T -34% -2E%
Shamiighai 188542 - 0% 1.7 -2E%
Huphar LWE ZARETS 05% 1.6% 2T A% 5%
COMEX 17881 -0.3% -2 -0 5% 0%
Slvan gheai 154671 - 0.7 131% -20%
Ekai LME 2NEES D% 5% 1.7 %
Hizkal LME AFAPEZ D% 0. 2%, 0.4%; BEN
Zirr LME 11420 D% -0.3% -4 8% 5%
Zirk LKE STEEO] -0E% -2.5% 107 -iE%
Ehanghai 102Tar - 0% 30 A%, -E1%
Edelmetalle™
Gakd 54005 0% 0.5% 1% %
ESilbar 28357 0DE% 0.E% 0. [n
Platin ri=x =] 0O% -0.8% ~30% %
Palizdium Fi= 13 D% -0.3% Brar 40%

Quaede DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Eloombeng, Commarzhank Carporates & Makvars

arsindarungan gn-;nnuber arparioda in % .\

" MaonatsForeard, * LME, 3 MonatsForward, " Kassa

Rohil In USO j Barrel, Glproduits und industiematals in S0 & Tanng
Edeimatala in USD @ Feinunze, Gatraida und Sojabohnen in US-Cants |@ Schaffal,
Baumwsalia, Zucker und Kaffes Arabks in US-Cants @ Flund

" UE-Lagarnestdnda Rohﬂl_ﬁpmﬂum urd EEhanal in Tsd Barrel,
UES-Erdgasbesifnds in Mrd, Kubikdu2, ARA-Bastinda n Tad, Tonnen

" Tonrmn,™" ETF-Bastinda n Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 Gewahr 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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