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Vorubergehende Preiserholung nach starken
Verlusten

12.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis erholte sich gestern merklich von dem zuvor bei 56 USD je Barrel verzeichneten Monatstief.
Am Morgen kostet Brent wieder gut 58 USD je Barrel. Der WTI-Preis vollzog die Preiserholung nur
unterdurchschnittlich nach und handelt bei 48,5 USD je Barrel. Die schwéachere Preisentwicklung bei WTI
erklart sich mit den weiter steigenden US-Lagerbestdnden. Wer nach dem Uberraschenden Lagerabbau im
API-Bericht vom Dienstag auf eine Bestatigung in den offiziellen Lagerdaten gehofft hatte, wurde gestern
enttéuscht.

Laut US-Energieministerium stiegen die US-Rohdlvorréate in der letzten Woche um weitere 4,5 Mio. Barrel,
womit sich der Lageraufbau die neunte Woche in Folge fortsetzte. Wahrend dieser Zeit schwollen die
Besténde um insgesamt 66,5 Mio. Barrel bzw. 7,4 Mio. Barrel pro Woche an. Mit 448,9 Mio. Barrel sind die
US-Rohdllagerbestande so hoch wie nie zuvor. Auch in Cushing setzte sich der Lageraufbau fort. Dort
stiegen die Bestande um 2,3 Mio. Barrel, womit sich die Anfang der Woche von Genscape ausgeldsten
Hoffnungen eines nur geringen Anstiegs ebenfalls nicht bestétigten. Mit 51,5 Mio. Barrel liegen die
Rohdlvorrate in Cushing nur noch knapp unter ihrem im Januar 2013 verzeichneten Rekordniveau.

Bedenklich stimmt, dass die Rohdlvorrate weiter steigen, obwohl die Rohélimporte auf das niedrigste Niveau
seit Ende Oktober 2014 gefallen sind und mit 6,8 Mio. Barrel pro Tag auch sonst auf einem sehr niedrigen
Niveau lagen. Eine Abschwéachung der US-Rohdélproduktion lasst dagegen weiter auf sich warten. Diese
stieg in der letzten Woche auf knapp 9,4 Mio. Barrel pro Tag, was dem hochsten Niveau seit 42 Jahren
entspricht.
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Edelmetalle

Der weiter deutlich aufwertende US-Dollar - dieser driickte den Euro in der Nacht erstmals seit Januar 2003
unter die Marke von 1,05 EUR-USD - lastet auf den Edelmetallpreisen. Am Morgen kommt es ausgeldst
durch eine Aufwartsbewegung bei EUR-USD zu einer Preiserholung bei den Edelmetallen. Diese standen
gestern erneut unter Druck, nachdem sich die Preise schon einen Tag zuvor allesamt verbilligten. Gold und
Silber verzeichneten mit 1.148 USD bzw. 15,3 USD je Feinunze mehrmonatige Tiefstande.

Platin fiel auf den niedrigsten Wert seit Juli 2009 (1.114 USD) und Palladium rutschte unter die Marke von
800 USD je Feinunze. In Euro gerechnet wurden die Verluste durch die schwache Gemeinschaftswéahrung
allerdings mehr als kompensiert und die Preise legten sogar entsprechend moderat zu. Gold in Euro
gerechnet verteuerte sich auf 1.100 EUR je Feinunze. Im Falle von Gold ging der Preisriickgang gestern
auch mit weiteren ETF-Abflissen einher (2,4 Tonnen).

Die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden damit bereits den elften Tag in Folge
abgebaut. Auch haben sich die spekulativen Finanzinvestoren wohl weiter aus dem Goldmarkt
zuriickgezogen. Dagegen scheint die Minznachfrage wieder anzuziehen. GemaR Daten der US-Miinzanstalt
wurden in den USA im Marz bislang mehr Goldmuiinzen verkauft als im gesamten Februar, der allerdings
aulerst schwach ausfiel. Die heute zur Veroffentlichung anstehenden Konjunkturdaten in den USA kénnten
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Uber den EUR-USD-Wechselkurs fur weitere Bewegung am Goldmarkt sorgen.

Industriemetalle

Nach den deutlichen Verlusten der letzten beiden Tage - der LME-Industriemetallindex fiel gestern auf ein
6-Wochentief von 2.676 Punkten - kommt es heute Morgen auch bei den Industriemetallen zu einer
Erholungsbewegung. So steigt Kupfer beispielsweise wieder Giber 5.800 USD je Tonne und Nickel erobert
die Marke von 14.000 USD je Tonne zurlick. Unterstutzung erhalten sie dabei von festen asiatischen
Aktienmarkten. Nur unterproportional profitiert am Morgen Zinn von der Erholung der anderen Metalle.
Gestern fiel es auf knapp 17.400 USD je Tonne, den tiefsten Stand seit Juli 2012.

Indonesien hat im Februar gemaR Daten des Handelsministeriums 5.986 Tonnen Zinn exportiert, fast
genauso viel wie im Jahr zuvor. In den kommenden Monaten sollten die Ausfuhren aber deutlich sinken, da
sich Ende Februar 19 Schmelzen auf eine dreimonatige Begrenzung der Zinnexporte auf monatlich 2.000
Tonnen verstandigt hatten.

Daruber hinaus hatte PT Timah, der grofite indonesische Zinnproduzent, angekindigt, wegen der niedrigen
Preise zunachst keine neuen Zinnverkdufe mehr zu tatigen. Beide Mal3nahmen sollen zu héheren
Zinnpreisen beitragen, da auf dem aktuellen Preisniveau viele indonesische Produzenten nicht mehr
profitabel arbeiten. Sollten die Plane erfolgreich umgesetzt werden, erwarten wir im Jahresverlauf deutlich
hoéhere Zinnpreise. Im Falle eines Scheiterns dirfte der Preis dagegen weiter fallen.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise setzen ihre Erholung fort. Der CBOT-Preis steigt erstmals seit Anfang Méarz wieder tber
die Marke von 500 US-Cents je Scheffel. Weizen in Paris kostet 188 EUR je Tonne, soviel wie zuletzt Mitte
Februar. Bemerkenswert ist, dass die Preiserholung bei US-Weizen trotz der deutlichen Aufwertung des
US-Dollars erfolgt, wodurch sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit fir US-Weizen spirbar verschlechtert.

Derzeit uberwiegen allerdings Sorgen, dass die Trockenheit in den Anbaugebieten im Mittleren Westen der
USA zu Ertragseinbuf3en bei der US-Weizenernte fuhren kdnnte. Der Wetterdienst MDA geht davon aus,
dass das trockene Wetter bis zum Sonntag anhalten wird. Laut dem britischen Agrarberatungsunternehmen
HGCA hat es in einigen US-Weizenanbaugebieten im Mittleren Westen im Februar weniger als halb soviel
Niederschlag gegeben wie tblich. Der CBOT-Maispreis wurde von Weizen mit nach oben gezogen.

Mais profitierte auRerdem von Daten einer steigenden US-Ethanolproduktion und fallenden
US-Ethanolbestanden, was auf eine steigende Nachfrage nach Mais zur Herstellung von Ethanol hindeutet.
Der Sojabohnenpreis kann Nachrichten trotzen, wonach die US-Anbauflache viel grof3er ausfallen dirfte als
vom US-Landwirtschaftsministerium USDA bislang unterstellt. Laut einer Umfrage der Brokerfirma Allendale
unter Landwirten in 30 Bundesstaaten durften gut 86 Mio. Morgen mit Sojabohnen bestellt werden,
verglichen mit der USDA-Prognose von 83,5 Mio. Morgen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFk 1 Rohdllagerbestiande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)

GraFik 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 17: Terminkurve Blei (LME) Caarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tay 1 Wache 1 Manat 1 Jalr
Brant Blend 575 210% -3.7% 2.1% -46%
WTI 482 0.2% = % =5.5% “50%
Banzin (35) £a8.0 0.5% 5% 105% 3%
Gaagl TS -7 -2 5% 22% -3E%
Dzl 403 03% -0 1% -003% -A0%
Emrosin 5748 0% =3.% -2 5% =41%
uS-Endgas (fimmitu) 282 34% o0, 5% 4.1% 3T%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1745 -1.0% -2.5% -4 3% V5]
Bupfer ST ~008% -0.5% 1.2% -11%
Blei 150& -02% 0. 4% -1.2% 1%
Mickal 13778 -2 0% B B3% A%
Zinn 17420 -2.1% -3 -28% -24%
Zink. 1986 -1.2% 01% -50% 2%
Edalmstalle 3}
Gold 1155.5 -0.6% 2. 8% -4 7% -15%
Gald [E'az] 1045 4 08% 1.1% o3 12%
Silbar 155 1% -3 5% -T0% -26%
Flatin 1203 -0.8% -0 1% 5T -23%
Faladum ThS.4 -1.7% “3.4% 31% %
Agrarmahebaffe 1)
Whsizen (LIFFE, €1 1880 1.1% 1.5% 1.2% A1%
Waizen CBOT 493.0 1.2% 4. 5% -23% -26%
M .0 0a% 1.1% -02% -20%
Sopbabnen e 0.8% 1.1% 1.0% -28%
Eaummwnlla &0.3 0.4% <3,0% 2 T% 4%
Zuckar 13,14 05% 2.8% -11.9% 6%
Eafiee Arabica 1318 -2 A% -5.5% -18.8% -36%
Kakaa (LIFFE, £1) 1880 -1.2% “30% -1.4% 5%
Wahrngan 3
EUR/UED 1.0547 1.4% <3,5% A1 4%
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Wezha 1 Monat 1 Jahr
Rehil 443888 - 1.0% TA% 21%
Benzin 2FETI - ~0.1% =1.1% %
Destilate 125504 - 1% 4. 3% 104
Ethaani 273 - -1.7% 02% A3
Rehil Ciuahing 51538 - AT 21.0% Lk
Erdgas 1710 - -11.8% =32.5% A%
Gasdl (ARA) 307 . 0.2% 1a% HE
Banain (AR &) ars - -0 7% -16.4% -1%
Irdiiadriemetall e
Alurrum LME JeTE25 0.0% -02% -1.8% 2%
Shang i 213888 - 1.9% 150% -H%
Kuptar LME 330425 0E% T2% 14.8% 28%
COMER IPETS 5.1% 16.9% 21.2% 100%
Shanghal 224340 . 9.4% 60.9% B%
Blai LME 2500 -0.4%: -0.8% -DE% 5%
Hickel LME 432480 Q1% 03% 1.5% 0%
Zimn LME 10605 0.7% -210% -10.5% 16%
Zink LME B4Z850 0.4% -2 A% B S 3%
Sharghai 174454 - 8% 2B 1% 54
Edelmetalie™
Gold S3060 0.1% -1.0% -1.5% -E%
Silbar BITITS 0.0%: 0% 1.0% 1%
Platin 270 0.0% 0.8% 1.8% %
Palladium 2527 0.0% 0.0% =1.7% 38%

Quebe: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Sloomberg, Commerzbank Corporafes & Manvers

Varandarungen gegenlber Varpariode in %

¥ MaraisForvard, = LME, 3 Manata Fanward, ™ Kassa
Rechidl in US0 e Barrel, Olgrodubia wnd ndustiamatale n UED @ Tanne

Edalmatala in USD @ Feinunze, Gatraide und Sojabakfman in US-Caenls jo Scheflal,
Baumwalie, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Plund

* US-Lagerbestinds Rohdl, Qlprodubte und Exhans in Tad Barrel,
UE-Erdgasbesthrads in Mrd, KubikluG, ARA-Bestinds n Tad, Teanen

* Tonmen, ™" ETF-Bastinds in Tad 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
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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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