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Einigung im Atomstreit mit dem Iran belastet
Olpreise

25.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit deutlichen Verlusten in die neue Handelswoche. Brent verliert 3 USD auf 108 USD
je Barrel, WTI gibt um 1,5 USD auf 93,5 USD je Barrel nach. Die Olpreise reagieren damit auf die Einigung
im seit Jahren andauernden Atomstreit zwischen den flinf standigen Mitgliedern im UN-Sicherheitsrat plus
Deutschland und dem Iran am Wochenende. Der Iran verzichtet auf eine Anreicherung von
hochradioaktivem Uran und auf die Fertigstellung eines Schwerwasser-Reaktors.

Im Gegenzug erhalt der Iran eingefrorene Gelder in Hohe von 4,2 Mrd. USD zurlick. Gleichzeitig werden
einige Sanktionen gelockert. Die Einigung gilt zunachst fur sechs Monate. Bis dahin soll eine umfassende
Lésung gefunden werden. Durch den erzielten Kompromiss sinkt die geopolitische Risikopréamie. Gleichzeitig
wird iranisches Ol fur die asiatischen Kaufer leichter verfiigbar. Denn den europaischen Versicherern soll es
kiinftig wieder erlaubt sein, Ollieferungen aus dem Iran abzusichern. Das Versicherungsverbot hatte
asiatischen Kaufern die Einfuhr von Ol aus dem Iran erschwert.

In der Folge der Lockerung konnten die Olliefererungen des Iran nach China, Indien, Stidkorea und Japan
wieder zunehmen. Daflr spricht auch, dass eine weitere Verscharfung der US-Olsanktionen gegen den Iran,
welche im US-Kongress diskutiert wurde, vom Tisch sein durfte. Diese hatte flr die genannten asiatischen
Abnehmer eine weitere Kiirzung der Oleinfuhren aus dem Iran bedeutet. Die Olsanktionen bleiben dagegen
groRtenteils in Kraft, d.h. Europa wird auch weiterhin kein Ol aus dem Iran importieren. Dies sollte einen
starkeren Preisriickgang vorerst verhindern.

Edelmetalle

Gold fallt zum Auftakt der neuen Handelswoche voriibergehend auf ein 4%2-Monatstief von 1.225 USD je
Feinunze. In Euro gerechnet notiert das gelbe Edelmetall knapp Uber der Marke von 900 EUR je Feinunze.
Silber verbilligt sich auf 19,6 USD je Feinunze, den tiefsten Stand seit Anfang August. Dies durfte in erster
Linie den gesunkenen geopolitischen Risiken geschuldet sein, nachdem es am Wochenende zu einem
Durchbruch in den Atomverhandlungen des Westens mit dem Iran gekommen ist (siehe Energie).

Die im Zuge dessen merklich unter Druck stehenden Olpreise fiihren dariiber hinaus zu geringeren
Inflationsrisiken, was ebenfalls auf dem Goldpreis lastet. Gegenwind weht auch weiter von der
Investmentseite: So haben die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs am Freitag neuerliche Abfliisse von 5,6
Tonnen verzeichnet. Deren Bestande liegen mittlerweile auf dem niedrigsten Niveau seit Marz 2010. Und
auch die spekulativen Finanzinvestoren kehren Gold weiter den Ricken. In der Woche zum 19. November
wurden die Netto-Long-Positionen die dritte Woche in Folge auf jetzt noch 34,5 Tsd. Kontrakte reduziert, ein
19-Wochentief.

Wie schon in der Woche zuvor war dies vor allem auf einen starken Aufbau von Short-Positionen
zurtickzufuihren. Der Ruckgang des Goldpreises seit dem Datenstichtag lasst vermuten, dass die
Netto-Long-Positionen seitdem weiter abgebaut wurden. Kurzfristig betrachtet Gberwiegen u.E. die
Abwartsrisiken, so dass ein Test von 1.180 USD, dem 3-Jahrestief von Ende Juni, mdglich erscheint. Dem
Goldpreis in Euro droht schon heute ein 3-Jahrestief, wenn das Juni-Tief von 906 EUR je Feinunze
unterschritten wird.

18.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GRAFIK DES TAGES: Optimismus der Finanzanleger bei Gold ist im Keller
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Industriemetalle

Belastet durch die schwachen Olpreise stehen auch die Metallpreise zu Beginn der neuen Handelswoche
unter Druck, nachdem sie sich in den vergangenen Tagen noch etwas erholen konnten. Kupfer handelt
wieder unter 7.100 USD je Tonne, Aluminium kostet rund 1.780 USD je Tonne und Nickel notiert bei 13.500
USD je Tonne. Die Metallpreise profitieren zudem einmal mehr nicht von den festen europaischen
Aktienmarkten im Nachgang des Abkommens im Atom-Streit mit dem Iran. Die spekulativen Finanzanleger
haben in der Woche zum 19. November ihre Netto-Short-Positionen bei Kupfer im Wochenvergleich auf 24,1
Tsd. Kontrakte verdreifacht, den hdchsten Stand seit Ende Juli.

Wie schon in der Woche zuvor ist dies fast ausschlie3lich auf einen starken Aufbau von Short-Positionen
zurtckzufihren, wahrend die Long-Positionen nur marginal abgebaut wurden. Kurzfristig kénnte von dieser
Seite daher der Druck auf die Preise hoch bleiben. Mittel- bis langfristig ergibt sich daraus aber auch hohes
Aufwartspotenzial, wenn die spekulativen Finanzinvestoren ihre Short-Positionen eindecken mussen. In
Ermangelung metallspezifischer Fundamentaldaten durften die Marktteilnehmer diese Woche ihren Blick
eher auf Makrodaten richten. Doch auch hier steht eher eine datenarme Woche an. Die Auftragseingange
langlebiger Wirtschaftsguter in den USA durften da noch das Spannendste sein.

Agrarrohstoffe

Die Notierungen fur Sojabohnen waren am Freitag auf ein Acht-Wochenhoch von 13,2 USD je Scheffel
gestiegen, nachdem die USA gute Exportzahlen gemeldet hatten. In der Woche zum 14. November waren
die Sojabohnenexporte gegeniiber der Vorwoche um gut 60% gestiegen und tbertrafen damit die
Erwartungen am Markt. China spielte dabei wie so oft eine Schlusselrolle. Bereits jetzt haben die
US-Sojabohnenexporte seit Saisonbeginn 90% des vom US-Landwirtschaftsministerium USDA fir die
Gesamtsaison prognostizierten Umfangs erreicht.

Seit Saisonbeginn liegen auch die US-Sojamehlexporte deutlich iber dem Vorjahresniveau, so dass auch
eine hohe Nachfrage nach Sojabohnen durch die landeseigenen Verarbeiter besteht. Der inzwischen
eingebrachten drittgro3ten Sojabohnenernte in den USA steht also auch eine robuste Nachfrage nach
US-Sojabohnen gegentiber. Kurzfristig orientierte Marktteilnehmer bleiben daher optimistisch fur die weitere
Preisentwicklung und haben zuletzt wie in den beiden Vorwochen ihre Netto-Long-Positionen ausgebaut.

Erfreuliche Wettervorhersagen fir Brasilien und Argentinien lenken den Blick wieder auf das kommende,
sehr hoch vermutete Angebot aus Stdamerika und sorgen damit am Morgen fur nachgebende Notierungen.
Brasilien soll nach Einschatzung des USDA gar eine rekordhohe Ernte von 88 Mio. Tonnen einfahren.
Sobald dieses Angebot ab Februar verfligbar wird, sollten die Preise merklich nhachgeben.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRark 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)

2309 inTad. Kentraktan 5.0
180
170
20

120
den. 11 Jul 11 Jan 12 Jul 12 Jan. 13 Ll 13
Spek Mettalang Pas., |5 —Henry Hobs, $mmBe, 1S

Quade: CFTC Bloomberg, Commarzbant Corporstas & Warkals

GRarFiK 4. Silber

604 in Tsd. Kontrakien [=0)
&0 o 45
30 4 “
- 35
30

10 4 [ o
a 0
=10 4 15

damc 11 Jul 11 Jan 12 RA 12 Jan 13 Jul 13
Spak. MatioLong Posit, IS5 ====Sjlkar, §/Feinunze, r5

Quale CFTC, Bivomberg, Commarzhank Corporsies & Markefs

Grafk & Weizen

80+  Tad Kaonteakten 1000
ma ano
a0
a0 ano

a 700
=20

0 &600

G0 a00

Jan. 11 Jul. 11 Jdan. 12 Jul 12 Jan 13 Jul. 13
Spek NettoLeng Posit., 1S Weizen USdScheffel, rs

Cuele: CFTC, Bioombeng, Commermbany Corporates § Markefs

GrarFrk 8 Zucker
200 n Tsd. Eaontrakien 35
160
a0 L
AD ==
0 ¥ T ¥ ¥ =0
A0 :|
aoc 18

Jan 17 s dan 120 Jul 12 Jdan 130 Sl 13
Spek. Matto-_ong-Pas )5 Zuckar (LISdFtund, r3

Quale CFTC, Bloomberg, Commaerzhank Corporsies & Markeis

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energle 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 013
Brent Blend 1111 0.8% 0% 1.5% 2%
Wl 046 OLE% 05% . 4% o5,
Berzin (95) 8500 1.5% ZT% 0.6% 2%
Casdl 03T E 1.6% 16% 1.6% 0%
Diesel 8405 1.0% ZE% 0.2% 1%
Merosin 1004 5 1.0% ZE% 0.4% 0%
US-Erdgas (JmmBb) 377 1.5% 58% 3.3% 14%
Inschuslriemetalle 2|
Aluminium 1782 -0.2% 0.3% -5.4% -14%
Kupfer Togs 1.1% 1.3% A1.7% 1%
Biai 2107 0.5% 08% 5.1% -10%
Migkel 13560 1.0% 0.5% -7.3% 2%
Zinn 22850 -0.4% 0.3% -1.7% -3%
Zink 1508 1.1% 0 8% -2.8% -6%
Edelmetalie 3)
Cald 1243 6 0,0% Aan A7% 2B
Gald (&oz) 917 4 0.5% 35% A0.7% 2E%
Siber 198 0.5% A5 42.8% 35w
Flalin 13339 0.6% A% 5.3% 1%
Palladiun Ti51 0.2% DA% 4,3% 1%
Agrarrohstofie 1)
Wieizan (LIFFE, €1 06 5 0,1% 1.0% 1,8% AT
Wieizen CEOT B40.5 0.1% 16% 5.5% 6%,
Mais 4223 -0.2% 20% AT% -3o%,
Sajabehnen 13105 2.2% 2% 1.7% T
Baumwalle T2 1.4% DA% -1.9% 3%,
Zucker 17.40 0.3% 5% -3.3% 1%
Kalfes Arabica 1075 B5% A1.5% -1.0% -25%,
Kakaw (LIFFE, £1) 1763 0.4% 1.4% 0.6% 23%
Wahrungen )
EUR/USD 1.355E 0.6% 0.3% -1.9% 3%
Lagerbestidnde
Energle” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl APBAED - 1% AT% &
Benzin 20EA53 - 02% BT s
Desti late 112541 . 1% % 0%
Eltare 15093 - 05% 2 20
Rl Cushing 340 . 4.5% 21.1% A%
Erdgas aves - 1.5 AT% -2%
Gl [ARA] 78 - 54% ~1BEY -6%
Benzi (ARA) 409 - 3 LIT 4%
Industriemet alke™
Alumiiurn LME 5410075 1.9% 73% 04% 5%
Shangrai 152751 . S51% 10.2% 5%
Kugter LME 4300 0.7% 8% 0B, 75%
COMEX 2 -1.8% 0% -26.5% -67%
Shang hal 15180 - -11.0% -11.8% -265%
BleiLME FEEE5 0.1% -1.5% 04% -35%
Mickal LME 24138 0% 1.8% 7.65% BiE%
Zirn LME 11380 0.0% -1.6% S125% -2%
Zirk LME 977900 0.5% 20 B A%
Shanghai 34754 B EA% TT% 25%
Edarmetalle™*
Gold SE53 0.3% .55 -1.5% 2%
Silber 53737 0% 1% -05% 5%
Flatin 2385 0.3% 0.3% 1.7T% GORG
Pallagi um 2167 0% 1% -0.4% 18%

Cuele. DOE PJK, LME, COMEX, SHFE, Bicomberg, Commearzbank Coparates & Marals

¥eranderungen gegeniber Yorperioda in %

' MonatsForward, ' LME, 3 MenalsFarward, ™' Kassa

Fahidl in USD e Barred, Clpredukte urd Industriemetalis in USD je Tonne,
Edelmetales in USD je Feinunze, Gelreide und Sojababnen in US-Cends jo Scheflel,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cenls je Pfund

* LiS-Lagertestande Rohol, Glprodukde und Ethancd in Tsd Barral,
US-Erdpashesiande in Mrd. Kubiklug, ARA-Bestinde in Tad. Tannen

** Tannen,™* ETF-Bestande In Ted Unzen

© 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.
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