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Olpreise weiter auf Talfahrt

08.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind in der Nacht auf neue Tiefstande gefallen. Brentdl fiel auf 90,76 USD je Barrel und damit
auf den niedrigsten Stand seit Juni 2012. WTI erreichte mit 87,39 USD je Barrel ein 18-Monatstief.
Ausschlaggebend flr den neuerlichen Preisrutsch sind zunehmende Nachfragesorgen. Gestern hat der IWF
seine Wachstumsprognose fur die Weltwirtschaft im n&chsten Jahr gesenkt, was eine neuerliche
Abwartsrevision der Nachfrageprognose durch die Internationale Energieagentur IEA zur Folge haben
durfte.

Die US-Energiebehérde EIA senkte ihre Prognose fur das Nachfragewachstum 2015 bereits gestern um 100
Tsd. auf 1,24 Mio. Barrel pro Tag, bleibt damit aber noch iber der Prognose der IEA. Die US-Olproduktion
soll der EIA zufolge im nachsten Jahr um knapp 1 Mio. auf durchschnittlich 9,5 Mio. Barrel pro Tag steigen,
das hdochste Niveau seit 1970. Das Angebot ist weiterhin reichlich, was sich in steigenden Lagerbestanden
zeigt.

Laut API stiegen die US-Rohdlvorrate in der letzten Woche Gberraschend um 5,1 Mio. Barrel, weil
gleichzeitig die Raffinerien ihre Verarbeitung zurtickfahren. Dies spricht auch bei den offiziellen
US-Lagerdaten heute Nachmittag fiir einen kréaftigen Lageraufbau, welcher die Olpreise weiter unter Druck
setzen wiirde. Je starker die Olpreise nachgeben, desto héher wird die Wahrscheinlichkeit einer
OPEC-Produktionskiirzung bei der Sitzung Ende November.

Die EIA geht von einer deutlichen Reduktion der OPEC-Olproduktion im kommenden Jahr aus. Diese soll im
Jahresdurchschnitt nur noch 29,24 Mio. Barrel pro Tag betragen. Zuletzt produzierte das Kartell knapp 31
Mio. Barrel pro Tag. Wir gehen davon aus, dass eine Produktionskirzung der OPEC zu einer Erholung der
Olpreise fiihren wird.

Edelmetalle

Der Goldpreis setzt seine seit Wochenbeginn laufende Erholung fort und steigt am Morgen auf 1.216 USD je
Feinunze. Eine zunehmende Risikoaversion, welche sich in fallenden Aktienmarkten und sinkenden
Anleiherenditen widerspiegelt, sorgt fiir eine steigende Nachfrage nach Gold als sicheren Hafen. Zudem
kehren die Markteilnehmer in China nach einer Woche Abstinenz zuriick, was fur eine anziehende physische
Nachfrage spricht. Darauf deuten zumindest die gestiegenen Préamien an der Shanghai Gold Exchange
gegeniiber den Weltmarktpreisen hin.

Da die Aufwertung des US-Dollar vorerst zum Stehen gekommen ist, entfallt damit auch der wesentliche
Belastungsfaktor fiir den Goldpreis der letzten Wochen. Ein falkenhaftes Fed-Protokoll heute Abend kann
dies aber schnell wieder andern und zu einem erneuten Test der Tiefstdnde von Anfang der Woche fihren.

Deutlich stérker als Gold konnten sich zuletzt die Preise fur Platin und Palladium erholen. Ein Teil davon ist
sicherlich ein Aufholeffekt, da Platin und Palladium in den Wochen zuvor deutlich starker gefallen waren. Wir
erachten den jiingsten Preisriickgang angesichts der angespannten Marktlage bei Platin und Palladium fir
Ubertrieben und rechnen mit einer weiteren Erholung. Zusatzlichen Auftrieb gab gestern die Meldung,
wonach Sudafrika und Russland angeblich im kommenden Monat tiber eine Kooperation sprechen wollen.
Beide Lander stellen zusammen ca. 80% der Reserven von Platinmetallen.

Industriemetalle

Viele Hoffnungen der Metallmarktteilnehmer basieren auf der Annahme, dass die chinesischen Handler nach
der Rickkehr von der Goldenen Woche flr Unterstiitzung sorgen werden. Auch wenn der erste Handelstag
nach der einwdchigen Pause enttduschend verlief und die Metallpreise an der Shanghaier
Warenterminbdrse SHFE in der Breite eher nachgegeben haben, gibt es durchaus Grund zur Hoffnung.

Denn der chinesische Aktienindex CSI 300 hat nach dem Anstieg heute nicht nur das 2014-Hoch erneuert,
sondern auch den hdchsten Stand seit 12 Monaten markiert. In den letzten Jahren haben der chinesische
Aktienmarkt und die Industriemetalle haufig Parallelen aufgewiesen (Grafik des Tages).
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GRAFIK DES TAGES: Aktienmarkt in China zuletzt deutlich optimistischer als Metalle
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Umso erstaunlicher ist die jingste Diskrepanz: Wahrend der CSI 300 in den letzten drei Monaten um uber
13% gestiegen ist, ist der LMEX-Industriemetallindex im gleichen Zeitraum um rund 6% gefallen.
Offensichtlich sind die Aktienmarktteilnehmer nach den jlingsten MafRnahmen zur Lockerung der
Vorschriften bei Immobilien und den Liquiditatsmafinahmen der Zentralbank zuversichtlicher geworden, dass
eine "harte Landung" der chinesischen Wirtschaft ausbleiben wird.

Sogar eine Zinssenkung seitens der Zentralbank sei wahrscheinlich, wenn sich die Wirtschaftsaussichten
eintriiben sollten. Ubermorgen stehen die Zahlen zur Kreditvergabe und Geldmengen zur Veroffentlichung
an, die in den letzten zwei Jahren enttauscht haben. Der Konjunkturoptimismus in China kdnnte bereits
kurzfristig auch die Metallméarkte stitzen.

Agrarrohstoffe

Auch die Robusta-Preise profitieren von der Knappheit am Kaffeemarkt. Allerdings ist der Preisanstieg bei
Robusta moderater als bei Arabica. Gerade hat der Preisabstand zwischen Arabica- und Robusta-Kaffee
den hdchsten Stand seit 2012 erreicht. Der gedéampftere Preisverlauf bei Robusta hat zum einen damit zu
tun, dass die brasilianische Robustaernte von 10,9 Mio. Sack 2013 auf 13 Mio. Sack 2014 gesteigert werden
konnte, wéhrend die Arabica-Produktion um 16% einbrach. Auch war die letzte Ernte im wichtigsten
Produzentenland fur Robusta-Kaffee, Vietnam, rekordhoch und der Ausblick fur die bevorstehende Ernte hat
sich verbessert.

Wahrend die fur eher pessimistische Einschatzungen bekannte Kaffee- und Kakaovereinigung Vietnams
einen Erntertickgang um 10% erwartet, schatzen die Teilnehmer einer Bloomberg-Umfrage das Minus nur
auf 1%.

In den beiden letzten Wochen hat der Kakaopreis einen Teil seines kréftigen Anstiegs von 30% seit
Jahresbeginn korrigiert. Die Ankiindigung hoherer Auszahlungspreise fur die Kakaobauern und guinstige
Witterung hatten fiir Optimismus beim Blick auf die nachsten Ernten in Westafrika gesorgt und die Sorgen
vor einer Ausbreitung von Ebola in den Hintergrund gedrangt. Nun warnt der Kaffee- und Kakaorat der
Elfenbeinkiste, dass die Produktion im Land aufgrund einer verbreiteten Pflanzenkrankheit um 8% hinter der
rekordhohen Vorjahresernte zurtickbleiben kdnnte. Dies kdnnte den Preis wieder steigen lassen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 1; Terminkurve Simarkt (WTI)
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GRrAFK 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 7 Terminkurve Mickel (LME)
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Grark 9 Terminkurve Blel (LME)
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GRark 11 Terminkurve Weizen (CBOT)

GraFik 100 Terminkurve Zinn (LME)
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GRaFIK 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GraAFIk 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFlk 16° Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Praise
Energle 1) aictuell 1Tag  1'Woche 1 Monat 204
Erent Blerd 821 40.7% -3.5% B.5% -18%
WTI 884 1.E% B2, 5.5% 1%
Eanzin (95} a30a 0,5%: «1.2% “H5.5% =T %
Gasil 7770 £0.3% 4 A% BE% -18%
Dizzal TOES 0.0% 3% % A7
Kerosin H545 0. 5% 2% TA% 6%
US-Erdgas (S mmBtiu 155 1.5% o 5% 1.1% 7%
Industriemetalle 2)
Hlurinium 1955 1.3% 16% 5.5% %
Kupler BETOD 0.6% WAL -A.4% 0%
Elai 2082 £, 5% L1% =4, 5% 5%
Mickal 16880 1.5% 4.8% 5 4% 1%
Zinn 20335 £0.5% -0.5% 5.5% A%
Zink 3z 0.5% 2% 2B 13%
Edlel metalle 3)
Gidd 12080 01% Da% =3.7% 1%
Gold [@az) 9543 0.0% 0% £1% 10%
Silber 172 £0.5% 05% B.5% 1%
Platin 12585 1.09% AT 5% A%
Faladiim THEZ 2.4% 1.3% -10.5% 10%
Agrarrahstoffe 1)
Wuaizen (LIFFE, €1t 1623 16% £.5% 54% 22%
Wiaizan CBOT 5063 3.0% 4TS 5.3% 6%
N 3405 Z24% 50% 2% “20%
Sejabobren 9403 0.3% 23% -14.0% 9%
Baurmsalls 852 01% 425, 1.0% 2%
Zucker 17.03 0.3% B1% 14.0% 4%
Eaflas Arabica Z1E4 =2.0% aAT% ".3% 95%
Eakaa (LIFFE, £4) 1565 -1.0% -5 9% 0.5% 15%
Wihrungen 3)
EUR/USD 1 2660 0.1% 0% 2.1% 8%
Lagerbestinde
Erergie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 350635 - 0.4% BRI 2%
Benzin 0845 - A.6% 8% 5%
Deatilale 125701 - 2.5% 2.4, 3%
Ethanol 18838 - 1.5% BT 21%
Remdl Cushing 20505 - 1.6% DAY AT
Erdgas 3100 - 3.5% 178 A1
Gastl (ARA) 2857 . 45% 42% 5%
Banzin {SEA) Ex - 8.7% AT 1% -23%
Industriemetalle™
Alumirduen LME 4584500 0,1% S0.B% -1E% -14%
Sharghal Z5as00 - -7 0% -2Z21% 2%
Kupfar LME 150080 0,0% -1.6% -30% -F1%
COMEX, 3439 0.4% 0.2% 180% 13%
Shanghai 85257 - 5.E% B1% -434%
Blai LME 25235 0.0% 0.0% 03% 5%
Nickal LME 384748 0.0% 2.3% BT 0%
Zire LME 270 0.0% 7.5% -I55% -30%
Tirk LME TIIEL 0.4% -1.5% 0.4% I
Shangihal 150057 - 1% EEFLS 4%
Edulmetalle™"
Gald 53538 0.0% D.4% EA% -13%
Sikar Ba7 158 0.0% 0.4% 135 0%
Platin 2700 0.0% A1.1% A% 18%
Palladiurm 2879 1.2% 2.3% 1.0% W%

Qe DOE, Pk, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzhank Corporates & Mankars

‘Weranderungen gn-g_unubc-r'u'\umuriuuo in %

" MarstsForvard, © LME. 3 MonatsForsard, ¥ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodulte und dustiermetale n USD je Tanne,
Edelmeialle in USD je Fainunzs, Geireide und Sojabohnen in US-Cenis e Scheflel,
Baurrwealke, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs je Plund

* UE-Lagerbestinde Rohdl, Slprodubts und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd, Kubikiu, ARA-Bestande n Tad. Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestiinde in Ted 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewéhr 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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