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Bodenbildung bei den Olpreisen steht auf
dinnem Eis

22.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis scheint bei 86 USD je Barrel einen Boden auszubilden. Der starke Abgabedruck der letzten
Wochen hat zumindest spirbar nachgelassen. Die zuletzt besser als erwartet ausgefallenen Daten zur
chinesischen Olnachfrage und mehrheitlich positiven Konjunkturdaten aus den USA haben die
Nachfragesorgen gelindert. Mit dem naherriickenden Winter auf der Nordhalbkugel durfte die Olnachfrage
auch saisonbedingt anziehen. Zudem sind die US-Rohdllagerbestande in der letzten Woche laut
US-Branchenverband API nur um 1,2 Mio. Barrel gestiegen und damit deutlich weniger als erwartet.

Grund hierfar waren geringere Importe und eine Stabilisierung der Roholverarbeitung. In den kommenden
Wochen dirften die Raffinerien wieder mehr Rohdl verarbeiten, was ceteris paribus fur fallende Olvorrate
spricht. Heute verdéffentlicht das US-Energieministerium die offiziellen Lagerdaten. Erwartet wird ein
Lageraufbau bei Rohdl um 2,8 Mio. Barrel. Trotz der momentan zu beobachtenden Bodenbildung bei den
Preisen steuert der globale Olmarkt ohne Produktionskirzung der OPEC im nachsten Jahr auf ein
betrachtliches Uberangebot zu.

Der Preisverfall kann daher jederzeit wieder einsetzen. Innerhalb der OPEC wachsen die Spannungen. So

hat der Iran die Lander des Nahen Ostens beschuldigt, gemeinsam mit dem Westen Uber niedrige Olpreise
den Iran schadigen zu wollen. Der Iran kénnte daher versuchen, die niedrigen Preise durch hthere Mengen
auszugleichen.

Edelmetalle

Gold notiert heute Morgen bei knapp 1.250 USD je Feinunze und damit nicht weit vom gestern
verzeichneten 6-Wochenhoch entfernt. Gold kann somit dem festeren US-Dollar trotzen. Der Goldpreis in
Euro erreichte im Zuge dessen mit 984 EUR je Feinunze das hichste Niveau seit Mitte August. Heute richtet
sich der Fokus auf die US-Inflationsdaten. Fallen diese geringer aus, kénnte dies Gold weiteren Auftrieb
geben. Denn dadurch wirden die Fed-Zinserh6hungserwartungen weiter nach hinten verschoben.

Die gestern von der Schweizer Zollbehérde veréffentlichten Daten zu den Goldexporten sprechen fiir eine
wieder anziehende physische Goldnachfrage in Asien. Im September hat die Schweiz demnach 172,6
Tonnen Gold exportiert, mehr als doppelt soviel wie im August. Rund 95 Tonnen des ausgefuhrten Goldes
wurden nach China, Hongkong und Indien verschifft. Vor allem die Exporte nach Indien haben sich im
Monatsvergleich nahezu verdoppelt, was auf eine starke Goldnachfrage im Vorfeld der gerade laufenden
Feiertagssaison hindeutet (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 16. Oktober).

Gleichzeitig hat die Schweiz im letzten Monat 194,6 Tonnen Gold importiert. Dies waren 54% mehr als im
Vormonat. Knapp ein Drittel davon kam aus Grossbritannien, was mit den kraftigen ETF-Abflissen im
Vormonat erklart werden kann.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis in Euro zuletzt kriftig gestiegen
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Erholt zeigen sich diese Woche auch Platin und Palladium. Platin stieg gestern voriibergehend auf 1.285
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USD je Feinunze, den hochsten Stand seit fast zwei Wochen. Palladium erreicht heute Morgen ein
Wochenhoch von knapp 780 USD je Feinunze. Dies dirfte im Wesentlichen auf die Eindeckung von
Short-Positionen zurtickzufiihren sein, da sich die ETF-Bestande weitgehend stabil zeigen.

Industriemetalle

Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) hat Anfang der Woche ihre Einschétzung zur Lage am
globalen Bleimarkt vom Frihjahr im Wesentlichen bestatigt. Demnach soll 2014 das Angebot um 38 Tsd.

Tonnen hinter der Nachfrage zurlickbleiben. Im néchsten Jahr soll sich das erwartete Angebotsdefizit auf 23
Tsd. Tonnen abbauen. Sowohl die Produktion als auch die Nachfrage sollen dabei 2015 moderat zunehmen.

In China, dem Hauptabnehmer von Blei, wird aber wohl die Produktion von E-Bikes zuklinftig langsamer
wachsen, was sich entsprechend in einer nachlassenden Dynamik der Batterienachfrage widerspiegelt.
Dieser verhaltene Ausblick und das nur geringe Marktdefizit sprechen mittelfristig nicht fur deutlich steigende
Bleipreise.

Dagegen zeigt sich die Situation am globalen Zinkmarkt héchst angespannt. Die ILZSG hat das erwartete
Angebotsdefizit fir 2014 deutlich auf 403 Tsd. Tonnen nach oben revidiert. Grund hierfur ist vor allem eine
starke Ausweitung der Produktion von galvanisiertem Stahl in China. Im n&chsten Jahr soll das erwartete
Angebotsdefizit nur geringfugig auf 366 Tsd. Tonnen sinken. Dies spricht unseres Erachtens mittelfristig
wieder flr hohere Zinkpreise.

Aktuell steht der Preis allerdings unter Druck, was wir zum Grof3teil auf die spekulativen Finanzinvestoren
zurtickfuhren. Denn diese haben sich gemaR jingster LME-Statistik zur Marktpositionierung in der letzten
Woche bei Zink stark zuriickgezogen.

Agrarrohstoffe

Trotz der Aussicht auf rekordhohe Ernten in den USA stiegen die Preise fur Mais und Sojabohnen gestern
kraftig. Mais verteuerte sich um mehr als 2% auf ein Monatshoch von 358 US-Cents je Scheffel. Sojabohnen
gingen mit 964 US-Cents je Scheffel ebenfalls gut 2% teurer als am Vortag aus dem Handel. Die
US-Maisernte hinkt derzeit bedingt durch starken Regen deutlich dem langjahrigen Durchschnitt hinterher.

Laut US-Landwirtschaftsministerium waren zuletzt erst 31% der Ernte eingebracht. Normal zu diesem
Zeitpunkt des Jahres sind 53%. Bei Sojabohnen ist der Erntertickstand zwar deutlich geringer (53% vs.
66%). Dafiir verzogert sich die Aussaat von Sojabohnen in Brasilien, wo heimischen Quellen zufolge erst
10% der Flache bestellt sind, was den langsamsten Start in die Aussaatsaison seit sechs Jahren bedeutet.
Einige bereits bestellte Flachen missen wohl zudem neu eingesét werden, da sich die Saat wegen der
Trockenheit nicht entwickeln konnte.

Spatestens wenn die Rekordernte in den USA eingebracht ist, sollten die Preise fur Sojabohnen wieder
nachgeben. Dass fir die ndchsten Tage in den wichtigen US-Anbaugebieten trockene Witterung angesagt
ist, die die Erntearbeiten zuigig voranschreiten lassen sollte, driickt am Morgen bereits wieder leicht auf die
Notierungen von Sojabohnen und Mais. Eine nachhaltige Preiserholung bei Mais erwarten wir denn auch
erst im nachsten Jahr, wenn mit einer deutlichen Reduktion der Anbauflache zu rechnen ist.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) akctuell 1Tag 1 Woohe 1 Momnat 2014
Erard Blard 862 1.0% 0% =11.0% -22%
Wil as 0.1% Da% -3.5% -18%
Benzin (355 7580 0. 5% -33% ~18.0% 21%
Gasl LY 06% 1.1% &1% 2%
Dzl TEEQ 1.00% 0.4% 8E5% 20%
Eeresin 120 0.2% -0.5% B5.7% 21%
US-Endgas (&/mmBitu) an 1.1% <2 8% =, Fh =13%
Industriametalle 2)
Alurainium 1891 1.0% 41% 1.1% 1%
Kiaplar BEES 1.7% 0.4% 0.5% %
Bilei 2029 0.6% 1.0% -1 % A%
Mickel 15300 -0.5% -32% -10.0% 10%
Zinn 19450 0.5% D% 7 B 3%
Zink 2210 0. % -1 5% 0. 5% 8%
Edelmatalle 3)
Gold 1248 & 0.1% 0.5% 2 B 4%
Geld (Elaz) 9822 0.8% 1.4% 0. 4% 12%
Silbar 175 O.4%: -5 -1.T% -10%
Platin 12788 1.0% 1.4% -3.4% T
Palladium TIES 1.7% 1.3% 2% 8%
Agrarrahatelfe 1)
Wiizan (LIFFE. €1) 1640 2.7% 355 &.8% 2%
Waipan CEOT 5183 1.1%: D&a% 1% =14%
P 3560 2.2% 8% 7.5% ~16%
Sobohnan 9843 21% 1.0% 2.5%: 27%
Eaurrialla g2 1.5% -055% 1.0%. -25%
Zuckar 15,44 -1.4% 1A%, 51% 0%
Eafiee Arabica 1886 0.1% -B.1% 11. 5% &%
Eaksa (LIFFE, £1) 2003 0,5% -0 5% 1.5 17%
Wihrungen 3
EUR/ISD 1278 -0, 7% -85 0.5% -TH
Lagerbestinde
Ermargia® akibual 1Tag 1 Wacha 1 Manat 1 Jakr
Rkl A70ETI - 25% 33% BL
Bangin ISETI - -1.5% -3 2% 5%
Dastilabe 124632 - -1.5% -2 3% 0%
Ethanal 18358 - -1.6% 19% 19%
Rehal Cushing 10645 - 3.E5% -3 5% -A0%
Erdgas 3258 - 2.5% 17 5% ~10%
Gasdl (ARA] 2804 = 0.5% Tia% A2%
Benzin (ARA) 40 - -11.6% -232% -25%
Industriemetalle™
Aluminium LME 4487350 0.2% 0.5 =35% AT%
Shanghai 24500 - 2.4% -159% 15%
Kupfar LME 157825 0.1% 3.6 2.1% H8%
COMEX 3T 0.0% 0.1% 4.4% 18%
Shanghai araEs B 17.5% 20 5% A%
Blal LME 24700 0.0% 0.4% 0% S
Hickal LME el 0.2% 1.1% 11.2% HIN
Zinn LME H1E5 0.0% 1.0% 0% A%
Zink LME T188E5 0.2% o0 B =4 4% “H2%
Shanghal 147205 - 0.0% 128% -A3%
Edelmetalle™*
Gald 53333 0.0% 0.4% 22% 3%
Silar E38045 01% 0.5% 0.4% %
Flatin 2 0.1% 0.0% 095 15%
Palladium 2867 0.1% 1.7% 1 4% 5%

Quede: DOE, PUK, LME. COMEX, SHFE. Bleamberp, Commearzhank Corperates & Markals

Varhndarumgen gageniiber Varpariade in %

" MarsslaForward,  LME, 3 Meonats Farward, ™ Kassa

Rehiil in USD jo Barrel, Olprodulte und industnematale in USD j Tanne,
Edalmatale in USD @ Feininze, Satreide und Sojabohnen in US-Canta o Schaflal,
Baumwealls, Zucker und Kales Arabica in US-Cants @ Plund

* US-Lagebestinds Rahél, Clprodukts und Exhangl in Ted Barnsl,
Us-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikiu, ARA-Bestinda in Tsd, Tonnen

= Tanran,™* ETF-Bastinda in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjéhrigen Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse, die am 7. & 8. November in Miinchen stattfindet.

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
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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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