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Mehr Schokohasen zu Ostern

17.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Uber die Griinde hinter dem jiingsten Preisanstieg bei WTI und der Annaherung an den Brentélpreis kann
man ratseln. Waren es die fallenden Rohdllagerbestande in Cushing, die sich mittlerweile auf dem
niedrigsten Stand seit Oktober 2009 befinden? Oder stitzt die Schwéache des US-Dollar, der auch gestern
von der Rede der Fed-Vorsitzenden Janet Yellen eher Gegenwind bekam? Womdglich hat der Preisanstieg
Uber 100 USD je Barrel selbst Anschlusskaufe ausgeldst? Das sind alles mogliche Erklarungen. Jedenfalls
waren es nicht die fundamentalen Bedingungen am US-Rohdlmarkt, der "lberzulaufen” droht.

Laut DOE sind die US-Rohdllagerbestande in der Vorwoche um tber 10 Mio. Barrel gestiegen. Allein die
PADD llI-Bestande an Rohdl an der US-Golfkiuste sind um tber 5 Mio. Barrel auf einen Rekordstand von
Uber 207 Mio. Barrel angeschwollen. Man kdénnte meinen, dass sich der WTI-Handel Richtung Kiste
verschiebt, weil gleichzeitig die Preisdifferenz zwischen WTI und Light Louisiana Sweet LLS nahezu
verschwunden ist. Klar ist zwar, dass die Pipelines nun das Problem des "landumschlossenen” WTI geldst
haben. Solange jedoch der 39-Jahre alte Energy Policy and Conservation Act die US-Rohdlexporte verbietet
und keine neuen groRen Raffinerien an der US-Golfkiste entstehen, dirfte WTI weiter mit Abschlag zu Brent
handeln.

Wir rechnen u.a. wegen der Krise in der Ukraine eher mit einer Ausweitung. Der Brentdlmarkt sieht
offensichtlich die aktuelle Situation gelassen und rechnet nicht mit einem Riickgang der russischen Exporte.
Wir halten jedoch die Wahrscheinlichkeit einer Eskalation des Konflikts und damit verbundener
Wirtschaftssanktionen gegen Russland fur relativ hoch.

GRAFIK DES TAGES: Der Olhandel verschiebt sich weiter an die US-Golfkiiste
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Edelmetalle

In der stdafrikanischen Platinminenindustrie wird mittlerweile seit zwolf Wochen gestreikt. Eigenen Angaben
zufolge verlieren die betroffenen Minenunternehmen taglich 9.900 Unzen an Platinproduktion. Unter der
Annahme, dass flr gewdhnlich sieben Tage die Woche in den Minen gearbeitet wird, sind den Unternehmen
dadurch mehr als 830 Tsd. Unzen an Produktion entgangen. Die Unternehmen sprechen daher von
Umsatzverlusten in Hohe von rund 13,5 Mrd. ZAR (entspricht knapp 1,3 Mrd. USD).

Die Arbeiter mussten wiederum bislang auf Lohne im Umfang von fast 6 Mrd. ZAR (rund 560 Mio. USD)
verzichten. Auch wenn sich beide Parteien heute zu neuen Gesprachen treffen wollen, scheint ein Ende des
Streiks nicht in Sicht. Unter den Arbeitern mehren sich aber die Stimmen, die eine baldige Einigung fordern.
Dem aktuell knappen Angebot an Platin und Palladium steht eine starke Nachfrage gegentiber - zum einen
aus der Automobilindustrie, zum anderen seitens der ETFs. So wurden in Europa im Marz 1,49 Mio. Autos
neu zugelassen, so viele wie seit zwei Jahren nicht mehr.

In China erreichten die Autoabsétze im letzten Monat mit 1,71 Mio. Einheiten den héchsten Méarz-Wert
Uberhaupt. Den Platin-ETFs sind seit Streikbeginn am 23. Januar 159 Tsd. Unzen zugeflossen, den
Palladium-ETFs sogar 299 Tsd. Unzen. Darin enthalten sind die beiden kurzlich in Stdafrika neu
aufgelegten Palladium-ETFs, die aktuell zusammen Bestande von 350 Tsd. Unzen aufweisen. Dies
entspricht 15% der jahrlichen stidafrikanischen Palladiumminenproduktion.
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Industriemetalle

Wie der Datenanbieter Shanghai Metals Market (SMM) diese Woche berichtete, hat das staatliche
Reservenbiro Chinas mit einigen Unternehmen ein Abkommen getroffen, sog. Seltene Erden zum Aufbau
von Staatsreserven zu kaufen. Die Kaufpreise sollen dabei laut SMM mindestens 10% Uber den
Marktpreisen liegen. Zuvor hatte schon das staatliche Research-Institut Antaike gemeldet, dass China die
Kontrolle tber seine Exporte von Seltenen Erden verstarken dirfte. So kdnnte China relativ leicht neue
Regularien fur die heimische Minen- und Verarbeitungsindustrie sowie den Handel einfihren.

Konkrete MalRBnahmen kénnten dabei die Erhéhung von Steuern in der Bergbauindustrie und die Anhebung
der Lizenzgebulhren fir Exporte sowie der Aufbau strategischer Reserven ebenso wie die Einflihrung
verschéarfter Umweltstandards sein. China reagiert damit auf ein Urteil der Welthandelsorganisation (WTO),
wonach die jetzigen Exportrestriktionen des Landes (Zélle, Ausfuhrquoten, begrenzte Anzahl an
Unternehmen, die Seltene Erden ausfiihren dirfen) gegen die Welthandelsregeln verstoRen. Die USA, die
EU und Japan hatten Mitte 2012 eine entsprechende Klage bei der WTO eingereicht. Gegen das Urteil hat
China heute Berufung eingelegt. Das Land war 2001 der WTO beigetreten und ist seitdem an deren
Handelsregeln gebunden. GemaR Daten der US-Geologiebehdrde stand China 2013 fir 91% der weltweiten
Produktion von Seltenen Erden und nahm damit quasi eine Monopolstellung ein.

Agrarrohstoffe

Laut dem Bundesverband der Deutschen SuBwarenindustrie e.V. (BDSI) ist die Produktion von
Schokohasen mit 206 Mio. Stiick (& 100 Gramm) in dieser Saison ggu. dem Vorjahr um 8,4% gestiegen. Das
lage vor allem am Osterfest, das dieses Jahr fast einen Monat spater stattfindet. Noch kann man die starkere
Nachfrage nicht in den Vermahlungszahlen des Européaischen Kakaoverbandes ECA erkennen, die im 1.
Quartal um lediglich 0,4% ggu. Vorjahr anzogen. Berticksichtigt man die geringe Vergleichsbasis - im 1.
Quartal 2013 fielen die Vermahlungen um 3,9% ggul. Vorjahr - und die guten Vermahlungszahlen ab dem 2.
Quartal 2013, scheint die angepeilte Prognose der Weltkakaoorganisation ICCO von 2,7% Wachstum fiir die
EU in der laufenden Saison (Okt. 2013-Sep. 2014) ambitioniert.

Die EU verantwortet Giber 35% der weltweiten Kakaoverarbeitung, weshalb der verhaltene Nachfrageanstieg
die Preise belasten diirfte. Die Kakaonotierungen in London und New York sind bereits von ihren Mitte Marz
erreichten Mehrjahreshochs zuriickgekommen. Auch die gestrigen Vermahlungszahlen fur Asien (Malaysia,
Indonesien, Singapur) zeigten fur das 1. Quartal mit 3,7% ggu. Vorjahr verhaltenes Wachstum. Heute
Nachmittag wird der nordamerikanische Verband der StuBwarenhersteller NCA seine Zahlen vorlegen, die
auch Enttduschungspotenzial besitzen. Nichtsdestotrotz bleibt der globale Kakaomarkt in diesem Jahr wohl
defizitar, was zusammen mit dem drohenden EIl Nifio-Phanomen die Preise vor einem starkeren Preisverfall
schutzt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1; Rohbdllagerbestande in Mio. Barrel
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GrarFk 3; Benzinlagerbestande in Mio. Barrel

2501 013 5-Jahresdurchechnitt

240 4 +i- 1 Standardabw

230

220 4

210

2004 2014

160 T T T T T
Jen Mrz i ul Sap Mo

Qualler DOE! Bleanmbarg, Commerziank Corporafes & Mavslz

GRrAFK 5 Rohélimporte im Mio. Barrel pro Tag
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GrarFi 7: Roholverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrarFik 4: Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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Grarik B: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik & Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik ¥ Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 13: Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 15: Terminkurve Nickel (LME)

150 5

17500

170040 4

15500 o

15000 4

18500 ™ T T T - T
1h i =1 22t ZBM ar 43Nt
aktuel| .o miner Wioohe wor sinem hMonat

Guieda: LME. Bloomberg, Commerzbank Corperatas & Markers

Grask 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik 14: Temrminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16: Temminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarFik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GreFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuel 1Tag 1 Woche 1 Mamat 20
Brent Blend 1096 0.8% 20% 3% A%
WTI 1038 0.0% 08% BX% %
Benzin (35} 10350 0% 1.6% 5% %
Gasd| 923 0.8% 1% 8% 2,
Digsal 46 5 0% L% 3T% A%
Karosin 9813 0.9% 4% 23% 4T,
US-Erdgas ($mmBiu 453 0.8% 3% 03% E%
Indistriemetalle 2}
Alurnirium 1875 1.2% A.1% EE% 4%
Kupfer GE19 1.2% 08% 2% -10%
Blai 2142 1.6% 1.3% 0% 4%
Hickel 17880 1.1% 41% 12 0% 6%
Zinn 23450 0.3% L% 16% 4%
Zink 2067 1.1% 1.0% 485 0%
Edelmetalle 3}
Geld 13026 0.0% -1.5% -5.0% E%
Gold (€laz) 9429 0.0% oA, 2% 0.4% %
Silbar 197 0.3% 2% TS 0%
Platin 14391 21% 5% S2E% 5%
Palladium ] 0.9% 1.7% 38% 12%
Agmrmohstofie 1)
Weeizen (LIFFE, €1} 2073 -1.2% 20% 2T% 1%
Weizen CBOT -] 0% 53% 44% 16%
Maia 5035 1.2% D% SEW 20%
Sajabobnen 15048 1.4% 48% E&% 17%
Baurmwolle 926 1.3% 2 D&% 5%
Zucker 1758 1.3% 1.3% 3E% E%
Kafee Arabica 1830 2.2% T2% 4.3 Ti%
Kakao (LIFFE, £1) 1849 £,8% A4, 7% 4 5% %
Wiahrungen 3}
EURMLISD 1.3316 0.0% 0.3% -05% 1%
Lagerbestinde
Enargia” akiuell 1Tag 1Weehe 1 Monal 1 Jah
Rakhdal A5 - 2 E% £.5% 2%
Eenzin 0IET - 1% £.0% 5%
Desilble 111918 - 1% 1 E% an
Elhanal 15252 - SZE% 0.3% a%
Rahal Cushing 26828 - L2E% A20% A
Erdges E2E - 05% -30.0% S
Gasal {RA) 1412 . 135% 25T A3
Benzin (AR 1082 . 1.3% 10.4% 14%
Industriometalie™
Aluminium LME 53 EETS 0.2% -0.7% 1.5% %
Shanghai IDETOE - A40% 2EB.1% el
Kupler LME 242300 0.0% 3% 4.4% -
COMEX 1ET13 L% 53% 5T.2% TTH
Shanghal 142671 - -17.2% 3.2% -
Elei LME 20000 A0E% -1.0% -D.E% 2%
Mickel LME ITTAEA 01% 5% 2.4% aan
Zinn LME DE1S 0.2% 0.5% 4.5% EEW
Zink LME BO1500 0,4% .20% 0.8% 0]
Shanghai 21407 . .25% 31 BT
Edelmetalle™"
Geldl 55207 A0.4% -05% -1.5% 7%
Silber B34543 D% 1% 0.2% et
Flatin 2651 0.9% 1.2% 4.5% 5
Paladium 2467 35% 5.0% 16.6% 1%

Qualle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloombaerg. Commerzbani Corporates & Markets

‘Varanderungan gageniber YVarpariode in %

" MonatsFerward, ' LME, 3 ManatsForeard, ™ Kassa

Fohal in USD je Barel, Sprodukie und Industiemetalle in USD g Tanne,
Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,
Baunmwiodle, Jucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phund

* US-Lagermestande Rohal, Siprodukte und Ethanal in Tsd Barred,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestande in Ted. Tonmen

** Tonnen,"" ETF-Gestdnde in Tad Linzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/48473--Mehr-Schokohasen-zu-Ostern.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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