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Paradigmenwechsel am Olmarkt

24.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern Nachmittag kraftig und machten die Verluste des Vortages damit wieder wett.
Brent handelte am Morgen bei knapp 87 USD je Barrel, WTI bei knapp 82 USD je Barrel. Ausléser fir den
Preisanstieg waren Meldungen, wonach Saudi-Arabien im September deutlich weniger Ol am Markt
angeboten hat als im August. Industriekreisen zufolge sank die abgesetzte Olmenge (bestehend aus
Exporten und heimischer Nachfrage) um 328 Tsd. auf 9,36 Mio. Barrel pro Tag.

Gleichzeitig wurde aus derselben Quelle bekannt, dass Saudi-Arabien seine Olproduktion im September
leicht auf 9,7 Mio. Barrel pro Tag gesteigert hat. Wenn Saudi-Arabien trotz einer steigenden Produktion
weniger Ol am Markt anbietet, deutet dies auf eine schwéchere Nachfrage hin. Dies 1asst sich kaum als
Argument fiir steigende Olpreise interpretieren.

Wir haben unsere Olpreisprognose gesenkt und erwarten nur noch einen durchschnittlichen Brentolpreis von
85 USD je Barrel im nachsten Jahr (bislang 105 USD). Grund hierfir ist die Verhaltensanderung der OPEC,
welche ihren Fokus auf die Verteidigung von Marktanteilen legt und nicht mehr wie in der Vergangenheit auf
die Verteidigung bestimmter Preisniveaus. Dieser Paradigmenwechsel macht eine hinreichende
Produktionskiirzung der OPEC unwahrscheinlich, um das im nachsten Jahr zu erwartende Uberangebot vom
Markt zu nehmen (siehe auch Woche im Fokus vom 24. Oktober).

Die gestrigen Beschlusse des EU-Klimagipfels, den Treibhausgasausstol3 bis 2030 um mindestens 40%
gegentber 1990 reduzieren sowie zur Zielerreichung ein reformiertes EU-Emissionshandelssystem nutzen
zu wollen, durften die von uns erwartete weitere Preiserholung am CO2-Markt unterstitzen.
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Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern auf ein Wochentief von weniger als 1.230 USD je Feinunze gefallen, nachdem
neue Konjunkturdaten die Rezessionséngste im Euroraum etwas zurtickgedréngt haben. So ist der
Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum im Oktober entgegen den Erwartungen
gestiegen, was immerhin fir ein leichtes Wachstum der Wirtschaft in der Eurozone im zweiten Halbjahr
spricht. Auch solide US-Konjunkturdaten belasteten den Preis.

Dagegen hat Silber sein Preisniveau verteidigt und handelt heute Morgen bei knapp 17,3 USD je Feinunze.
Das Silver Institute hat jlingst einen Bericht veroffentlicht, wonach Investoren tiber verschiedene
Anlagevehikel im nachsten Jahrzehnt bis zu einer Milliarde Unzen Silber kaufen kdnnten. Das Silber soll
dabei aufgrund einer schwachen Weltwirtschaft, zum Kapitalerhalt und sowie seiner Eigenschatft als
fuhrendes Industriemetall erworben werden.

Seit dem Jahr 2006 wurden laut Angaben des Silver Institutes mehr als 860 Mio. Unzen Silber zu
Investmentzwecken gekauft. Ende 2013 waren demnach mindestens 2,3 Mrd. Unzen Silber in Form von
Barren und Minzen weltweit im Umlauf. Die Investmentnachfrage bleibt laut Einschatzung des Silver
Institutes der bedeutendste Einflussfaktor fuir den Silberpreis.
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Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich zum Wochenausklang gegentiber den Schlusskursen von gestern weitgehend
unverandert - trotz eher schwéacherer Konjunkturindikatoren aus China. Wie das Nationale Statistikbiro
heute Morgen mitteilte, sind im September in 69 von 70 erfassten Stadten die Preise fir Neubauten im
Monatsvergleich gesunken. Auch haben die Immobilienentwickler im letzten Monat deutlich weniger Land
von der Regierung gekauft, da sie auf einem hohen Bestand an unverkauften Grundstiicken und sich im Bau
befindlichen Projekten sitzen. Die Daten deuten auf eine andauernde Abkihlung des Immobilienmarktes hin,
was negative Konsequenzen fir die chinesische Wirtschaft haben konnte.

Als einziges Industriemetall legte Kupfer gestern gegen Trend im Sektor zu und verteuerte sich um 1% auf
rund 6.700 USD je Tonne. Dies fuhren wir unter anderem auf die Eindeckung von Short-Positionen zurtck.
Die CFTC-Statistik, die heute Abend verdffentlicht wird, kann dartiber allerdings noch keine Auskunft geben,
da sie nur die Woche bis einschlie3lich Dienstag erfasst. Unterdessen hat sich die Lage am globalen
Kupfermarkt im Juli etwas entspannt.

Gemal Daten der International Copper Study Group (ICSG) gab es im Juli dank einer héheren Produktion
erstmals seit sieben Monaten wieder einen Angebotsiiberschuss. Fur das Gesamtjahr erwartet die ICSG
aber ein hohes Angebotsdefizit (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 16. Oktober). Dies dirfte zu mittelfristig
héheren Kupferpreisen beitragen, sofern die globale Wirtschaft nicht einbricht.

Agrarrohstoffe

Der Novemberkontrakt fiir Sojabohnen stieg gestern um mehr als 3% und handelte erstmals seit Mitte
September kurzzeitig wieder bei 10 USD je Scheffel. Vom Tief Anfang des Monats haben sich Sojabohnen
somit um 10% verteuert. Preistreibend war gestern die Nachricht unerwartet robuster US-Exporte. Laut
US-Landwirtschaftsministerium wurden in der letzten Woche 2,2 Mio. Tonnen Sojabohnen fiir den Export
verkauft, davon allein 1,7 Mio. Tonnen nach China. Einzelauftrage von mehr als 100 Tsd. Tonnen miissen
normalerweise unverziglich gemeldet werden.

Anhand dieser Meldungen hatte sich ein so grof3es wdchentliches Exportvolumen nicht angekindigt,
weshalb der Markt davon tUberrascht wurde. Bei Mais lagen die wochentlichen Exportverkaufe mit 1,03 Mio.
Tonnen ebenfalls Uber den Markterwartungen. Mais verteuert sich daher um 2% und erreichte am Morgen
ein 7-Wochenhoch von 3,62 USD je Scheffel. In den kommenden Tagen ist im Mittleren Westen der USA
trockenes Wetter vorhergesagt. Dies sollte es den Landwirten erlauben, den bislang bestehenden
Ernterlickstand aufzuholen. Mit der voranschreitenden Ernte sollte sich der Fokus wieder starker auf das
reichliche Angebot richten. Dies spricht insbesondere bei Sojabohnen in den kommenden Wochen wieder fr
niedrigere Preise.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aliiusl 1Tag 1 W e 1 Mamat 2014
Brong Bland BEE 2.5% 0.2% =11.0% 2%
Wil a2z 1.5% «1.5% 132, 7% “17T%
Banzin (95) TEES -2 1% DA% 17 -21%
Gasdl TS5 0.0% 0.7 % -B.5% -22%
Diieesal TEES -0.5% 8% T -20%
Earosin ais3 <0,4% Z9% % =20%
US-Emdgas (RimmBiu) a6z =1.0% -l (0% 7% -15%
Industriematalle 2)
Aluminium 1BEE -1.7% 06% 0.5% 10%
FKuiplar GEDS 1.0% 1.0% .5% g%
Elai 20 0.6% 015 -3 1% A%
Mickel 15145 -0.4% -2 A% -12.5% 10%
Zinn 19425 -0.4% 1.0% -B.5% =13%
Zink 2387 0, 1% 0a% <.5% 10%
Eded mestalle 5)
Gold 12149 0.5% -0 5% 1.7% 2%
Gold (Eaz) aria -0.5% 10.%, 0.X% 1%
Zilber 172 0.2% 0.0% 2.4% =11%
Flatin 12562 -0.5% -0.3% -4 B% A%
Falladium Trea 1.4% 4.5% -3.4% 10%
Agrarrahstofts 1)
Wiaizan (LIFFE, €1) 1703 1.5% 5T% 13.5% ~18%
Weaman CBOT 52648 0.5% 31% 10.7% “13%
Mz 3563 1.5% 385 5% “14%
Sopbohnen 2833 32% 4.5% 8.2% -24%
Baurrmalle G310 0.8% 1.5% 2% “25%
Zuckar 1816 =2.1%: 1% 1.6% 2%
Kaffan Arabica 1933 1.2% 3% 2.5% T5%
Eaksa (LIFFE, £1) 2031 0.1% 05% -3.T% 17%
Wahrangen 3
EURMED 1 2E45 0.0% 09% 1 1% A%
Lagerbestinde
Energie™ albchuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rl ITTERS = 1.5%: 4 3% -1%
Banzin 04374 - 0.5% -30% 5%
Dastilate 125ET1 = 0.E% -16% 0%
Ethanal 17 E40 - -2, % -4 5% 15%
Rkl Cushing 20808 = 4.5% 30% -34%
Erdgas 333 - 2.5% 17 4% 3%
Gasbl (ARA] 2EBT - -4 3% poira 1 25%
Bangin {ARA) A5 - 0.56% -7 A% -29%
Invuustriemetadle™
Aluwiniiem LME 4474500 -0.2% -11% -3 T -17T%
Sharghai FAGH00 - 2.4% -189% 15%
Kupfar LME 157500 0.0% 1% 36% -58%
COMEX F2ETS -1.7% - 5% DA% 18%
Shanghai =t =1 - 17.5% 20 6% -
Blai LMIE I2A6TS 0.0% 0. 4% 0.3% 1%
Hicksl LME ITTSEE 0.1% 0.5% A 3%
Zinn LME M 0.0% 0.0% -4.7% 3%
Zink LME 714275 0.4% -1 4% 5.1 ~32%
Shanghai 147205 = 0.0% 125 ~A2%
Edelmetalls***
Gaold 5331 0.0% 0. 5% 2% 2%
Silbor B3804 0.0% 0.0 DG 0%
Platin 2 0.0% 40 1%: 1.1% 14%
Palladiurm 2875 0.3% 0. 7% 1.7% %

Quede: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberp, Commerzbank Corporates & Mankers

‘Woranderungon gn?_unuber ‘orperiode in %

" MonatsForward, © LME, 3 ManatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Slprodulde und ndusinematale in USD pe Tanne,
Edelmetale m USD e Feinunze, Getreide und Sojpbohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baurmwells, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents e Plund

* UE-Lagerbestande Rohel, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Besldnde n Ted, Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestande n Tsd Unzen

© 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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