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IEA schickt Olpreise weiter auf Talfahrt

15.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise befinden sich weiter im Abwartssog. Brent verlor gestern mehr als 4% und verzeichnete damit
den gréR3ten prozentualen Tagesverlust seit mehr als drei Jahren. Ein Ende der Talfahrt ist nicht in Sicht.
Brent fallt heute auf ein neues 4-Jahrestief von 83,4 USD je Barrel. WTI gibt ebenfalls deutlich nach und
markiert bei 80,4 USD je Barrel den tiefsten Stand seit 28 Monaten.

Gestern hat die Internationale Energieagentur IEA ihre Prognose fiir den Anstieg der globalen Olnachfrage
in diesem und im nachsten Jahr nach unten revidiert. Fir 2014 erwartet die IEA nur noch einen Zuwachs um
650 Tsd. Barrel pro Tag. Im Jahr 2015 soll die Nachfrage um 1,1 Mio. Barrel pro Tag steigen. Der Bedarf an
OPEC-OI sinkt daraufhin im nachsten Jahr auf 29,3 Mio. Barrel pro Tag. Laut IEA produzierte die OPEC im
September taglich 30,7 Mio. Barrel.

Ohne eine Produktionskiirzung wirden somit im kommenden Jahr jeden Tag 1,4 Mio. Barrel Rohdl mehr auf
den Markt strémen als bendtigt wird. Solange die OPEC keine Anstalten macht, diesem drohenden
massiven Uberangebot mit einer Produktionskiirzung zu begegnen, dirften die Preise weiter fallen. Auf eine
baldige Einschrankung der Schieferdlproduktion in den USA kdnnen die OPEC-Produzenten nicht hoffen.

Laut US-Energiebehorde EIA diirfte die Olproduktion in den drei wichtigsten Schieferolformationen Bakken,
Eagle Ford und Permian Basin im November um 106 Tsd. Barrel pro Tag gegenuber dem Vormonat steigen.
Die fiir die Schieferélproduzenten relevanten Olpreise (Bakken, WTI Midland) liegen inzwischen nur noch bei
75-76 USD je Barrel. Die IEA wies aber darauf hin, dass nur 4% der US-Schiefertlproduktion Preise von
mehr als 80 USD je Barrel benétigen, um rentabel zu sein.

GRAFIK DES TAGES: Ohne OPEC-Produktionskiirzung droht Oimarkt Uberangebaot
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Edelmetalle

Gold setzt seine Erholungsbewegung der letzten Tage heute Morgen zunachst nicht fort und fallt wieder
unter 1.230 USD je Feinunze. Das gelbe Edelmetall profitiert damit nicht mehr vom weiteren Olpreisverfall
(siehe Energie) und auch nicht vom deutlichen Ruckgang der Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen, die
auf den tiefsten Stand seit 16 Monaten gefallen sind, da beides auf sinkende Inflationserwartungen
hindeutet.

Silber, Platin und Palladium hangen einmal mehr stark an Gold und vollziehen die Preisentwicklung von Gold
Uberproportional nach. Platin und Palladium geben im Zuge dessen ihre Gewinne von gestern wieder
vollstandig ab. Gestern noch erhielten diese beiden Edelmetalle, und hier vor allem Palladium, Unterstiitzung
durch die Veréffentlichung chinesischer Autoabsatzzahlen. GemaR Daten des chinesischen Verbands der
Automobilproduzenten wurden im September 1,7 Mio. Autos verkauft, 6,4% mehr als im Vorjahr.

Allerdings hat die Wachstumsdynamik nun schon den vierten Monat in Folge nachgelassen, was auf eine
sich abschwachende Wirtschaftsdynamik in China hindeutet. Die Absatzzahlen der ersten neun Monate des
Jahres deuten aber noch darauf hin, dass in China in diesem Jahr erstmals Uberhaupt 19 Mio. Autos
verkauft werden. Dies sollte grundséatzlich zu einer robusten Nachfrage nach Platin und insbesondere
Palladium fuhren, welche die Preise mittelfristig unterstiitzen durfte.
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Industriemetalle

In China ist die Inflationsrate nochmals etwas gesunken und lag im September bei 1,6% gegenlber Vorjahr.
Dies gibt der Regierung und der Zentralbank Spielraum, die Geldpolitik zu lockern und
Stimulierungsmafinahmen einzufiihren, um die chinesische Wirtschaft zu beleben. Ende letzter Woche hatte
Premierminister Li Kegiang abermals das Wachstumsziel von 7,5% fiur dieses Jahr bestéatigt.

Ohne Stimulierungsmaflnahmen ist dieses Ziel unseres Erachtens aber nur schwer zu erreichen. Sollte es
allerdings zu solchen MaflZnahmen kommen, wiirde dies wohl auch zu einer héheren Nachfrage nach
Metallen fihren. Nachste Woche wird das BIP fir das dritte Quartal verdtffentlicht.

Der Zinnpreis ist gestern deutlich um 2,5% gefallen und erstmals seit Giber 14 Monaten wieder unter die
Marke von 20.000 USD je Tonne gerutscht. Indonesien hat im September gemaf Daten des
Handelsministeriums noch 5.442 Tonnen Zinn exportiert, 51% mehr als im Vormonat - obwohl eine Gruppe
von Zinnproduzenten im August eine Verlangsamung der Exporte beschlossen hatte.

Nun erwégt die Regierung, offiziell Produktionsobergrenzen und Exportquoten einzufiihren, um den Preis zu
unterstiitzen. Das Bergbauministerium zitiert dabei in seinen Uberlegungen eine Studie, wonach ein
Produktionslimit von 35-45 Tsd. Tonnen zu Preisanstiegen beitragen wirde. In diesem Jahr wird Indonesien
voraussichtlich rund 80 Tsd. Tonnen Zinn produzieren.

Agrarrohstoffe

Heftige Regenfalle in wichtigen US-Baumwollgebieten verzdgern derzeit die Erntearbeiten. Noch liegt der
Anteil der bereits eingebrachten Ernte nahe dem mehrjahrigen Durchschnitt. Ein direkter Vergleich mit der
Vorjahreswoche ist derzeit allerdings nicht mdglich, da vor Jahresfrist die Erntefortschrittsberichte fiir einige
Wochen dem Haushaltsstreit zum Opfer fielen.

Bisher profitiert der Baumwollpreis nicht von den Verzégerungen. Dies kdnnte sich &ndern, wenn Ertrag und
Qualitat weiter unter der Nasse leiden sollten. In seinen jlingsten Prognosen hat das
US-Landwirtschaftsministerium USDA seine Erwartung an den durchschnittlichen Ertrag bei Baumwolle
bereits nach unten korrigiert und entsprechend auch die US-Produktion leicht gesenkt. Dennoch bleibt es bei
einem beeindruckenden Produktionsplus von tUber 25%, auch wenn dieses einem sehr schwachen Vorjahr
folgt.

Die Weltbaumwollproduktion soll deswegen 2014/15 das Vorjahresniveau halten, statt wie in den beiden
Vorjahren zu sinken. Zwar sorgen die niedrigeren Preise fur eine Ausweitung der Nachfrage, doch bleibt das
USDA bei seiner Prognose eines weiteren Uberschusses am globalen Baumwollmarkt 2014/15 in Hohe von
knapp 6 Mio. Ballen. Dies, gemeinsam mit einem weiteren Schnitt bei der Prognose fiir die chinesischen
Importe um 1 Mio. auf 7 Mio. Ballen, macht wenig Hoffnung fur eine baldige deutliche Erholung des
Baumwollpreises.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alifuial 1Tag 1 W i 1 Maikat 2014
Brent Blend 850 4. ¥ 5% “11.7% “2Z3%
Wil a1a =4 5% B0% <11, ™% 7%
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Gandl TGS -1.8% -d.1% =11.1% “22%
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Industrametalls 2)
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ickel 16350 -0.6% =105 A% 18%
Zinn 19680 -2.5% 2 1% -4.5% ~12%
Zink 2348 0.5% D&% 1% 14%
Edled mestalle 5)
Gold 12329 0.7% 05% 0.5% 2%
Gold [&'az) arisE 0.5% 12% 0.X% 11%
Silber 174 0.5% 08% 7% “11%
Flatin 12658 0.2% -1 8% TN A%
Falladium TA3O0 1.0% -2.3% 5% 9%
Agrarrahstofts 1)
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Mg 3570 3A.2% 8% A5% -16%
Sopbohnen 9845 21% 2.5% “31% “2T%
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Eaflas Arabica e 1.7% 015 21.5% 100%
Kakaa (LIFFE, £1) 2055 1.8% 25%, 2.1% 18%
Waihrengen 3
EUR/MED 1 ZE88 0, 7% 0.7% 2.5 =A%
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Erdgas 1205 - 14% 183% -10%
Gasbl (ARA] 2TER - -2.B% Da% 3%
Banain {ARA) 554 - -5.5% -22 3% -28%
Invdbusari emetalle™
Aluiriam LME AS399IS 0% -1.0%: -3 A% -15%
Sharghai 4 ER - ST =231 % 15%
Kupfar LME 151725 0.3% 1.1% =3 0% ~F0%
CIOMEX F3642 0.0% -1 7% A4.4% 14%
Shanghai 2770 = =% 11.4% -48%
Blai LME I25600 0.0% 0.2% 001 -1%
Hicksl LME T 1.3% 2.4% 11.5% 4%
Zinn LME B0 0.6% 2. 5% =T 8% “28%
Zink LME T204TS -0.3% -1 E% -38% -2T%
EShanghai 147281 = =150 =15E% =41%
Edelmeatalls**
Gold 538542 0.0% 0. e -28% 3%
Silber B30 0.3% % 03% 1%
Piatin 2T 0.0% 0.0% 2% 16%
Pailadiurm 2855 0.3% =1 05% %

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Mankers

‘waranderungen gn?_unuber ‘iomperiode in %

¥ MoratsForward,  LME, 3 Monabs Forward, T kassa

Rohai in USD je Barrel, Siproduide und industnemetalie in USD = Tanne,
Edelmotale n USD o Foinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Schefiol,
Baumwealle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents @ Plund

* UE-Lagerbostinde Rohel, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbestinds im Mrd. Kubiklul®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Tsd 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 Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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