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Fed-Protokoll sorgt fur Stimmungsaufhellung

09.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholen sich am Morgen leicht von den gestern verzeichneten Tiefstanden. Grund hierfiir ist ein
deutlich schwécherer US-Dollar nach der Veroffentlichung eines als weniger falkenhaft interpretierten
Sitzungsprotokolls der US-Notenbank. Die deutliche Abwertung des US-Dollar in den vergangenen Tagen
zeigt, dass Finanzmarkte selten eine Einbahnstral3e sind und dass kraftige Gegenbewegungen nach lang
anhaltenden Trends jederzeit moglich sind.

Der Brentdlpreis befindet sich seit mittlerweile 3%2-Monaten im Abwaértstrend. In dieser Zeit hat er mehr als
20% verloren. Von daher wére auch hier eine Gegenbewegung Uberfallig, woflr auch die rekordhohen
spekulativen Short-Positionen bei Brent sprechen. Es bedarf dafur aber eines Ausldsers wie
unvorhergesehene Angebotsausfalle, Kommentare seitens der OPEC, dass man eine Produktionskirzung
beabsichtigt, oder positive Uberraschungen auf der Nachfrageseite.

Der schwachere US-Dollar allein ist dafiir wahrscheinlich nicht ausreichend. Die US-Rohdllagerbestande
stiegen in der letzten Woche laut US-Energieministerium um 5 Mio. Barrel. Das war deutlich mehr als
erwartet, entsprach aber dem vom APl am Vortag berichteten Lageraufbau. Verantwortlich hierfiir waren
hohere Importe, eine geringere Rohélverarbeitung und eine gestiegene Rohdlproduktion. Letztere erreichte
das hochste Niveau seit Marz 1986.

Auch die Vorrate an Olprodukten verzeichneten unerwartete Anstiege. Einziger Lichtblick war der kréaftige
Rickgang der Rohélbesténde in Cushing um 1,6 Mio. Barrel. Dieser konnte den Gesamteindruck eines
reichlich versorgten US-Marktes aber nicht Glberdecken.

GRAFIK DES TAGES: Brentsipreis innerhalb van 3% Monaten um 20% gefallen
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Edelmetalle

Der Goldpreis steigt heute Morgen zwischenzeitlich auf ein 2-Wochenhoch von knapp 1.230 USD je
Feinunze und setzt damit seine Erholungsbewegung der letzten Tage fort. Unterstitzt wird er dabei vom
schwécheren US-Dollar, dessen Aufwertung gegentiber dem Euro offenbar vorerst zum Erliegen gekommen
ist.

Im gestern Abend veréffentlichten Protokoll der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed vom 16./17.
September war zu lesen, dass einige Mitglieder ihre Sorgen ausdriickten, das geringe Wachstum und die
niedrige Inflation in der Eurozone kénnten den US-Dollar weiter aufwerten lassen und damit den
Exportsektor der US-Wirtschaft belasten.

Einige Marktteilnehmer haben daraufhin wohl ihre Zinserh6hungserwartungen nach hinten geschoben, was
zur Dollar-Schwéche fuhrte. Sollte die gestrige Starke der US-Aktienmarkte auf Europa tiberschwappen und
diese heute merklich zulegen, konnte die Aufwéartsbewegung von Gold schnell wieder gestoppt werden.

Interessant zu beobachten war gestern, dass sich alle Edelmetallpreise gut gegen relativ starke
ETF-Abflisse gewehrt haben. So wurden die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs um 12,8
Tonnen reduziert. Aus den Silber-ETFs flossen 116 Tonnen ab. Und die Palladium-Bestédnde wurden um
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1,2% bzw. 37 Tsd. Unzen abgebaut. Offenbar haben spekulative Finanzinvestoren am Futures-Markt
Short-Positionen eingedeckt und damit die ETF-Abfllisse mehr als ausgeglichen.

Industriemetalle

Gestern hat das Berufungsgericht in London entschieden, dass der Beratungsprozess der LME im Vorfeld
der Lagerhausreformen nicht "unfair" oder "rechtswidrig" war und deshalb diese durchgefuhrt werden dirfen.
Die LME hat angekiindigt, die geanderten Regeln ab Februar 2015 einzufuhren. Das primére Ziel und die
direkte Folge der Regelanderung ist die Reduktion der langen Wartezeiten zur Auslieferung aus den
LME-Lagerhausern. Damit sollen die Zuverléassigkeit und die Transparenz der LME-Preisfeststellung erhht
werden.

Aus unserer Sicht wird die Anderung dariiber hinaus mittelfristig zu einer Reduktion der physischen
"Pramien”, d.h. Aufschlagen zum LME-Preis, beitragen. Insbesondere bei Aluminium sind die Prémien
sowohl in den USA als auch in Europa auf fast 500 USD je Tonne gestiegen. Die aus unserer Sicht nach wie
vor entspannte Angebotslage rechfertigt einen Aufpreis von Giber 20% fur prompte Lieferungen nicht. Gegen
eine Angebotseinengung spricht vor allem die Tatsache, dass das grof3te Produzentenland, China, die
Produktionskirzungen wieder riickgéangig macht.

Wahrend China in den zwolf Monaten nach Juni 2013 Produktionskapazitéaten von 2,5 Mio. Tonnen jahrlich
stillgelegt hat, wurden laut SMM allein im 3. Quartal dieses Jahres 850 Tsd. Tonnen wieder in Betrieb
genommen, weitere Reaktivierungen folgen. Dartber hinaus erwartet SMM, dass zusétzliche Kapazitaten
von Uber 3,7 Mio. Tonnen in diesem Jahr hinzukommen werden. Kein Wunder, dass China im August mit
netto Uber 333 Tsd. Tonnen mehr Aluminium und -produkte exportiert hat als je zuvor. Wir bleiben fiir
Aluminium weiterhin skeptisch.

Agrarrohstoffe

Das franzdsische Agrarberatungsunternehmen FranceAgriMer hat seine Schéatzung fur die franzdsischen
Weizenlagerbestande zum Ende des laufenden Erntejahres 2014/15 auf 4,4 Mio. Tonnen und damit den
héchsten Stand seit 10 Jahren erhéht. Gegenliber dem Vorjahr entspricht dies einem Anstieg um 88%.

Als Grund hierfur gibt FranceAgriMer einen héheren Ernteeingang, geringere Exporte und einen Rickgang
der Futtermittelnachfrage an. Dazu passt auch die Nachricht, dass der Betreiber der Silos zur Auslieferung
von an der LIFFE in Paris gehandelten Weizen, Socomac, aus Kapazitatsgrinden inzwischen keinen
Weizen mehr annimmt. Dies spricht fur niedrigere Weizenpreise an der LIFFE in Paris, zumal der
Silobetreiber ebenfalls von einer schwéacheren Exportnachfrage spricht.

Die seit Ende September zu beobachtende Preiserholung von 148 auf 163 EUR je Tonne dirfte daher
auslaufen. Gleiches gilt auch fir CBOT-Weizen, welcher zuletzt wieder Uber die Marke von 500 US-Cents je
Scheffel gestiegen ist, nachdem der Preis Ende September bei 466 US-Cents ein 4-Jahrestief markierte.
Auch Mais und Sojabohnen legten zuletzt zu, was mit wetterbedingten Aussaatverzégerungen in Brasilien
zusammenhangen durfte. Die morgen zu erwartenden deutlichen Aufwértsrevisionen der US-Ernten durch
das USDA sprechen aber auch hier fir ein Ende der Preiserholung.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte

18.05.2025 Seite 2/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grark 1 Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel

ADD = 2013

w| 4 ~

A

S Jahresdurch. += 1 Standardabw
300 v T T -

Slan Mz Mal Sl Sap Mere

Guwiie: DOE, Blormbewy, Commarzhank Corpovafes & Markers

GrAFK 3 Benzinlagerbestdinde in Mio. Barral

250 5—Jamas¢.|rcnsmm.1
240 | 203 - 1 Standardatre
30

220 4

210 1

o

160 . . . - .

Slan Mz Mal Jul Sap My

Gueiia: DOE; Elomber, Commarrhank Caparates & Markars

GraFK 5 Rehdlimporte in Mia. Barrel pro Tag

105 5 Jahresdurch.
10.0 " e +- 1 Standardabw
3.5
a.0 \
a5
a.0
7.3
o vl
55 + - - - . r
Jan Mz Mai Jul Sap Mow
Guetie: DOE: Bloombewy, Co Copovales & M
Grark T Rohblverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
170 1 23

2014 \
16.0 1 ,/

15.0 1 /

14.0 & Jahrasdurch
+- 1 Stardardabe

130

Jdar Mz Mai Jul Sap Mo

Qi DOE, Eloombeg, Commarrhank Caponafes & Markats

Grarik 2 Rohallagerbestdnde Cushing in Mio. Barrel
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Grafik B Olproduktion in Mio, Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Enargie 1) aktuall 1Tag 1 Wache 1 Manat 14
Brant Blend 9.4 -0.8% -2 1% ST 17%
WTI ara A.7% 37% ey A%
Banzin (35 BIZS A.7% o0, 5% -4.7% <%
Gasdl TERS =1.0% =1. 7% -B.5% -16%
Dzl Tals -1.0% -, % -8.3% -1T%
Karosin B42.0 1.5% -4, 5% 7% A18%
US-Endgas (fimmEtu) 386 <3 E% 1, B% <30% B
Industriemetalle 2;
Aluminium 1940 -0.8% 34% -5.5% %
Fuapler G535 -0.5% 1.6% -1.9% -
Blal 2080 «0.6% 0.8% AL6% <E%
Mickal 18538 -3 A% 4, C -11.9% 20%
Zinn 20150 -03% 0.5% -2 1% -5%
Zink. 3 0.0% . 1% 1.8% 14%
Edlaimeatalla 3}
Gold 12211 1.0% 1.0%: -2 5% 1%
Geld (Elaz) 5589 05% 0.2% <001% 10%
Silbar 17.4 11% 2.5%: -B.2% -10%
Platin 12708 1.7% 0.6% -TE% -T%
Paladum B3 21% a4 -B5% 12%
Agrarrahabalfe 1)
\Wizen (LIFFE, €1 1603 «1.5% 1E% B0% 2%
Waipen CEOT SarE 0.3% . 5% -4.0% -16%
[T 3.3 8% 5.5% DA% -1
Sombohnen &35.0 -06% 1.7%: =12.7% “28%
Eaurmwnll 548 -1.0% 14% 8% 4%
Zuckar 18.92 -0.8%: 2.5% DA N
Eafiee Arabica 2145 ~0.8% 3.6% 11.5% B
Kakwa (LIFFE, £1) 1878 -0.4% -2.5% 0.0% 14%
Wahrangan 3
EUR/UED 12734 0.5% 0. % A, 4% <%
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Weche 1 Monat 1 Jahr
Rehil 361450 - 1.4% 0.5% -2%
Benzin 200865 - 08% -02% -5
Dastilate 135140 - 0.4% 23% 0%
Ethaanid 18851 - -0 3% 5.5% 1%
Rehil Cushing 150249 - -7 -6 7% -d2%
Erdgas F100 - 38% 17.9% =11%
Gasdl (ARA) 2BET . 4.8% 4.2% kL4
Benain (AR A) a8 - -5.2% 27 1% -20%
Indusirismetalle*
Aluminiam LME ABTIITS 0, 3% -0 8% 37w 4%
Shang i 2EEE00 - -7 0% -221% 22%
Kupfar LME 140825 0.3% -1.7% -32% T
COMER 3805 =1.0%: -06% 12.7% 13%
Shanghal BE2ST . 50% B 1% =43%
Blai LME 2I5225 0.0%: -0.1% D1% -5
Hickel LME 364530 0.1% 1.7% B.5% G0
Zinn LME 9134 -1.5% E8% 2EE% 30
Zink LME 3750 0, 3% «1.8% 01% 2T
Sihanghai 150057 - -1.6% -1B.4% -41%
Edelmeatalle™
ol S3526 0.8% ~1.0% -25% -13%
Silbar E434TE -0.6% -02% nat ]
Platin 2880 0.4% ~1.A4% -1.5% 17%
Palladium 2842 =1. %% 08% D.0% a0

Clrele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Blnombery, Commerzhank Corporates & Mankeis

arhrdarungen gegeniber Varpariads in 5
¥ MarsvisForvard, = LME, 3 MonataForward, ™ Kassa
Rehdl in USH je Barrel, Siproduide und industriematals in USD @ Tanne

Edulratale in USD @ Feinunze, Gelraide und Sejabahnen in LIS-Cenls o Schallel,
Baumwelie, Zucker und Kaffes Arabica in US-Caents j@ Plund

* US-Lagetwatinds Rohdl, Clprodukte und Exhans in Tad Barrsl,
US-Erdgasbestinda in Mrd, Kubiklug, ARS-Beslinds in Tad, Teanen

= Tanrwan, ™" ETF-Bastiinds 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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