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Viele Preise steigen auf mehrmonatige
HOchststande

18.03.2016 | Eugen Weinberg

Energie

Die Olpreise konnten gestern um bis zu 5% steigen. Brent markierte bei 41,7 USD je Barrel das hochste
Niveau seit 3%2 Monaten. WTI kostet erstmals seit Anfang Dezember wieder mehr als 40 USD je Barrel.
Durch den kraftigen Preisanstieg in den letzten beiden Handelstagen stehen Brent und WTI jeweils vor dem
vierten Wochengewinn in Folge. Der Preisanstieg gestern war vor allem dem deutlich schwécheren
US-Dollar zu verdanken, welcher auf handelsgewichteter Basis auf ein 5-Monatstief fiel.

Zusétzlichen Auftrieb gibt die Erwartung, dass sich die wichtigsten Olproduzentenlander der OPEC und
Russland am 17. April auf verbindliche Produktionsobergrenzen verstandigen werden. Dass dies notwendig
ist, zeigen aktuelle Daten von JODI. Demnach ist die Olproduktion Saudi-Arabiens im Januar auf ein
Rekordniveau von 10,23 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Auf diesem Niveau wirde die Olproduktion
Saudi-Arabiens beim Zustandekommen eines Abkommens eingefroren. Die Olexporte Saudi-Arabiens
stiegen im Januar auf ein 9-Monatshoch von 7,84 Mio. Barrel pro Tag.

Die Daten von JODI weichen allerdings von denen anderer Datenquellen ab. Laut IEA erreichte die
Olproduktion von Saudi-Arabien im Juni 2015 ein Rekordniveau von 10,5 Mio. Barrel pro Tag. Fur Januar
weist die IEA allerdings ein ahnliches Produktionsniveau wie JODI aus. Heute Abend berichtet Baker
Hughes neue Daten zu den Olbohrungen in den USA. Diese diirften die 13. Woche in Folge gefallen sein.
Dies dirfte insbesondere dem WTI-Preis Auftrieb geben, welcher gemessen am Mai-Kontrakt erstmals seit
zwei Monaten wieder leicht Gber dem Brentdlpreis handelt.

Edelmetalle

Gold profitiert vom anhaltend schwachen US-Dollar und stieg gestern zeitweise tber 1.270 USD je
Feinunze. Heute Morgen handelt er etwa 15 USD niedriger. Dass der Preisanstieg von Gold im
Wesentlichen auf die Veranderung des EUR-USD-Wechselkurses zuriickzufiihren ist, sieht man bei Gold in
Euro gerechnet. Denn in Euro notiert Gold weitgehend unverandert bei rund 1.115 EUR je Feinunze.

In Indien ist der Streik der Schmuckhersteller gegen die von der Regierung eingefiihrte Umsatzsteuer auf
Schmuck in die dritte Woche gegangen. Vor vier Jahren hatten die Schmuckhersteller schon einmal gegen
eine solche Steuer gestreikt. Nach dreiwdchigen Protesten wurde diese damals wieder zuriickgenommen.
Da in Indien die Hochzeitssaison bevorsteht, kdnnte ein langer andauernder Streik der Schmuckhersteller zu
deutlich hoheren Goldpreisen im Land fuhren, was héhere Importe zur Folge haben kdnnte.

Der Silberpreis hat sich gestern um 2% verteuert und erstmals seit Ende Oktober wieder die Marke von 16
USD je Feinunze Uberwunden. Heute Morgen legt er weiter zu. Silber profitiert unseres Erachtens vom seit
der Fed-Sitzung schwachen US-Dollar und wird daneben vom deutlichen Anstieg der Industriemetalle mit
nach oben gezogen. Nach zuvor hohen Zuflissen in die Silber-ETFs wurden deren Besténde in den letzten
Tagen kaum noch aufgebaut. Seit Jahresbeginn belaufen sich die Zuflisse auf 480 Tonnen. Da sich Silber
zuletzt deutlich besser als Gold entwickelt hat, ist das Gold/Silber-Verhaltnis von knapp 84 Ende letzten
Monats auf gut 78 gesunken, der niedrigste Wert seit Anfang Februar.
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GRAFIK DES TAGES: Silberpreis zuletzt auf Erholungskurs, auch gegeniber Gold
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Industriemetalle

Auch die Metallpreise profitieren vom schwachen US-Dollar und legten gestern deutlich zu. Teilweise
wurden Preisanstiege von bis zu 5% verzeichnet. Der Aufwartstrend setzte sich heute Morgen im friihen
Handel zunéchst fort. Kupfer erreichte ein neues 4¥2-Monatshoch von 5.130 USD je Tonne. Zink notierte mit
rund 1.850 USD je Tonne nur knapp unter seinem Mehrmonatshoch von Anfang Méarz. Nickel verteuerte sich
zeitweise auf 9.000 USD je Tonne.

Unterstiitzung erhielten die Preise am Morgen auch vom Hausermarkt in China. Denn wie Daten des
Nationalen Statistikbiiros zeigen, sind die Hauspreise in China im Februar im Durchschnitt so stark wie seit
fast zwei Jahren nicht mehr gestiegen. Die Preise sind dabei vor allem in den grof3en Stadten des Landes
stark angezogen. Dies hat Erwartungen hinsichtlich einer robusten Nachfrage nach Metallen im Allgemeinen
und nach Kupfer im Speziellen geschiirt, da der Immobiliensektor in China der zweitgré3te Nachfrager nach
Kupfer ist.

Unterdessen schwellen aber die Kupferbestande in den Lagerhausern der SHFE weiter an. In dieser Woche
sind sie auf ein Rekordniveau von fast 400 Tsd. Tonnen gestiegen. Seit Jahresbeginn wurden die Vorrate
damit um fast 220 Tsd. Tonnen aufgebaut. Dies deutet auf eine aktuell verhaltene Kupfernachfrage in China
hin. Sollte China im Méarz grof3e Mengen Kupfer importiert haben, ist dies daher wohl nicht auf eine reale
Nachfrage zurtickzufthren.

Agrarrohstoffe

Der Kaffee Arabica-Preis ist gestern um bis zu 4,5% gestiegen und erreichte bei 134,9 US-Cents je Pfund
ein 5-Monatshoch. Seit Anfang Marz verteuerte sich Kaffee Arabica um knapp 20%. Insbesondere der
starkere Brasilianische Real gab dem Arabica-Preis zuletzt Auftrieb. Dieser stieg gegeniiber dem US-Dollar
zuletzt auf das héchste Niveau seit mehr als sechs Monaten, was Kaffeeexporte aus Brasilien weniger
attraktiv macht. Ein Teil war auf die Abschwachung des US-Dollar zuriickzufuhren, nachdem die
US-Notenbak Fed eine deutlich langsamere Gangart bei den Zinserh6hungen angekindigt hatte.

HauptnutznieRer hiervon sind die Markte von Schwellenlandern wie Brasilien, welche auf auslandisches
Kapital angewiesen sind. Wie lange der Real die Gewinne verteidigen kann, bleibt angesichts der sich
zuspitzenden politischen und wirtschaftlichen Krise in Brasilien abzuwarten. So hat die umstrittene
Staatsprasidentin Rousseff ihren Amtsvorganger Lula zum Kabinettschef ernannt.

Gegen Lula wird von den Behérden wegen Korruptionsverdacht und Geldwéasche ermittelt, was durch seinen
neuen politischen Posten nun erschwert wird. Der offentliche Protest gegen Rousseff, gegen die ein
Amtsenthebungsverfahren lauft, dirfte daher noch weiter zunehmen und das in einer schweren Rezession
steckende Land noch schwerer regierbar machen. Eine neuerliche Abschwéachung des Real ist deshalb
jederzeit moglich. Wir erachten den jingsten Preisanstieg bei Kaffee Arabica daher nicht als nachhaltig.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFK 1: Terminkurve Olmarkt [WTI)

GRAFIK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 3- Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) GRAFIK 4: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIKS: Terminkurve Aluminium (LME)
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Guelle: | ME; Bloombeng, Commerzbank Research
GRAFIK 7- Terminkurve Nickel (LME)
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aktudl — oy einer Wodhe wor einem Monat

Guelle: ICE; Bioomberg, Gommerzbank Research

GRAFIK &: Terminkurve Kupfer (LME)
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Guelle: LME: Bloombeng, Commerzhank Research
GRAFIK &: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 9. Terminkurve Blei (LME)

1750 1

1700

1M =L 15M 22M
U] —r glner Wome wor einem konat

Guelle: L ME; Bloomberg, Commerzbank Ressarch

GRAFIK 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Guelle: GBOT; Bloomberg, Gommerzbank Research
GRAFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFIK 10 Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 12: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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e 24% 20.6% -26%

. 4.5% 41% 0.3% -10%

Benzin (85) 351.0 20% 45% 10.3% -38%
Gasdl 3r5.3 27% 14% 15.9% -28%
Dhesel 360.3 4.8% 0.5% 23.0% -28%
Kerosin 3983 0% 2.2% 20.1% -26%

\US-Erdgas (S/mmBtu} . : ! 4.2% -34%

Aluminim 1.4% -13%
Kupfer 5070 27% 27% 11.5% -10%
Elei 1821 2.4% -1.0% G.4% 2%
Mickel B85 34% 1.2% TA% -34%
Zinn 17000 1.8% 24% 2.4% 1%

Gold (Eloz) 1111.5 -1.2% A0.3% 0.9% 4%
Silper 15.9 20% 48% 4.5% 1%
Flatin 934.5 0.3% 23% 4.3% -12%

Weizen CBOT 482.5 -1.5% 3% -1.0% 8%
Mais 3685 0.1% 01% 0.3% 2%
Sojabohnen 3978 0.8% 0.7% 2% %
Baumwolle 55.4 0.2% 0.3% 21% 6%
Zucker 15.99 3.4% TR 24.4% 26%
Kaffee Arabica 1326 2.7% 4% 13.7% -5,
Kakao (LIFFE, £t} 2260 0.0% 1.0% 2.0% 15%
EUR/USD 1.1318 0.8% 1.2% 1.6% 4%
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Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 523178 - 0.3% 4.2% 14%
Benzin 240716 - 1.3% -2.3% 6%
Destillate 181343 - 7% 0.2% 2B%
Ethanol 22853 - -2.0% 0.5% 10%
Rohdl Cushing ar4e1 - 0.8% 4.3% 24%
Erdgas 2478 - 0.0% -13.5% 0%
Gasal (ARA) 3842 - 2.4% 2.8% 2B8%
Benzin (ARA) 1304 - 1% -1.8% 445
Industriemetalle®™
Aluminium LME 2882125 0.2% 4% 2.5% -Z2B%
Shanghai 330263 - 2.9% 14.1% 58%
Kupfer LME 180825 -3.7% -0.9% -23.3% -53%
COMEX 70260 0.5% 2.5% 3.3% 176%
Shanghai 350138 - 14.8% 45.1% 56%
Blei LME 188250 -1.1% -1.9% -iT.1% -Z20%
Mickel LME 434838 0.2% 1.9% -0.8% 1%
Zinn LME 4305 0% 14.2% 1% -5RB%
Zink LME 440000 -0.8% -3.3% -10.1% -15%
Shanghai 288277 - 2.0% 20.6% 1145
Edelmetalle**
Gold 55805 0_2% 0.3% 8.2% 6%
Silber 621708 0.0% 0.7% A5% -1%
Platin 2350 0.0% 1.5% 1.8% -129%
Palladium 2237 0.0% 1.8% 0.8% -23%

Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research

eranderungen gegenil:er Vorpenode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, M Kasza

Rohdl in USD je Barmrel, Olprodukte und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in LISD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents e Pfund

* )5-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte wnd Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

"* Tonnen,"" ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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