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Ol und Edelmetalle fallen auf mehrjahrige
Tiefstande

05.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise geben heute den funften Tag in Folge nach, was der langsten Verluststrecke seit Anfang
September entspricht. Der Brent6lpreis fallt am Morgen auf ein 4-Jahrestief von weniger als 82 USD je
Barrel. WTI war gestern mit knapp 76 USD je Barrel zeitweise so billig wie zuletzt im Oktober 2011. Selbst
ein unerwartetet Abbau der US-Rohdélvorrate um 639 Tsd. Barrel, welcher gestern Abend vom API berichtet
wurde, konnte den Preisverfall nicht stoppen.

Ein Ende der Talfahrt ist nicht in Sicht, so dass Brent schon bald die Marke von 80 USD testen durfte. Denn
Saudi-Arabien scheint weiterhin nicht bereit zu sein, sein Angebot zu reduzieren und damit Uberangebot
vom Markt zu nehmen. Stattdessen senkte man die Verkaufspreise fur die US-Abnehmer, was nicht nur
einen Preiskampf gegen die US-Schieferdlproduzenten einlduten kdnnte, sondern gleichzeitig auch den
OPEC-Produzenten Venezuela weiter in Bedrangnis bringen durfte.

Heute trifft sich der Olminister von Saudi-Arabien mit dem AuRenminister von Venezuela, welcher auch der
Chef der OPEC-Delegation seines Landes ist. Bei diesem Treffen dirfte es auch um die Beweggrunde fur
die jungste saudische Preissenkung und um die Forderung Venezuelas nach einer
OPEC-Produktionskirzung gehen.

Es ist allerdings kaum davon auszugehen, dass Saudi-Arabien diesem Ansinnen nachkommen wird.
Stattdessen scheint der grof3te und einflussreichste OPEC-Produzent in erster Linie an der Verteidigung von
Marktanteilen in einem Uberversorgten Markt interessiert und daruber hinaus das sprudelnde
Schieferdlangebot aus den USA eindammen zu wollen. Zu diesem Zweck ist man offensichtlich auch bereit,
fur einen gewissen Zeitraum niedrigere Olpreise hinzunehmen.

Edelmetalle

Die Preise fur Gold und Silber finden keinen Boden. Gold fallt am Morgen um mehr als 2% auf ein
4Y5-Jahrestief von 1.145 USD je Feinunze. Silber gibt um 4% auf 15,4 USD je Feinunze nach und ist damit
so billig wie zuletzt im Februar 2010. Auch Platin und Palladium kénnen sich dem Abwartssog nicht
entziehen. Platin kostet inzwischen nur noch 1.200 USD je Feinunze und ndhert sich damit wieder dem
Anfang Oktober verzeichneten 5-Jahrestief. Palladium hat alle Gewinne der letzten Tage wieder abgegeben
und handelt am Morgen bei 765 USD je Feinunze auf einem 2-Wochentief.

Der Verkaufsdruck bei Gold und Silber geht vom Futuresmarkt aus, wo verstérkt auf fallende Preise gesetzt
wird. Nach wie vor gibt es keine Anzeichen daflr, dass die physische Goldnachfrage in Asien anzieht. Im
Gegenteil, Handler in Shanghai berichten von Preisabschlagen fir die lokalen Preise gegeniiber den
internationalen Preisen.

Solange die Kaufzurlickhaltung in Asien anhalt, dirfte es Gold schwerfallen, einen Boden zu finden. Daran
andern auch Nachrichten Uber eine kréaftige Nachfrage von Kleinanlegern in Nordamerika und Europa nichts.
Edelmetallhdndler und Préageanstalten berichten von der stérksten Nachfrage nach Minzen und kleineren
Barren seit dem historischen Preisrutsch im April 2013, als der Goldpreis binnen zwei Tagen um 200 USD
nachgab. Dem stehen allerdings Abfliisse aus den Gold-ETFs gegenulber, welche sich seit Anfang Oktober
auf gut 40 Tonnen belaufen.

Industriemetalle

Die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe in den USA hat sich zuletzt stark aufgehellt, allerdings nicht im
Bausektor. So sind die Bauausgaben seit dem Jahresbeginn zurlickgegangen. Die Neubauverkaufe liegen
mit annualisiert 467 Tsd. verkauften Hausern zwar auf dem hdchsten Stand seit Juli 2008. Jedoch sind sie
noch sehr weit von den Hochstwerten von 2005 mit fast 1,4 Mio. Hausern entfernt und liegen auch unter den
Durchschnittswerten der letzten Jahrzehnte seit 1970 von iber 600 Tsd. Hausern jahrlich. Dabei ist der
Bausektor der wichtigste Metallnachfrager, insbesondere fur Kupfer oder Aluminium, so dass dessen
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Schwéache die Stimmung bei den Industriemetallen weiter belasten diirfte.

Vielleicht bei keinem weiteren Metall klaffen die Gegenwart und die Erwartungen so auseinander wie bei
Nickel. Die Gegenwart ist von Produktionsiiberschiissen, rekordhohen LME-Lagerbesténden, rekordhohen
Nickelexporten und den weiterhin hohen Lagerbestanden an NPI und Nickelerzen Chinas gepréagt. Die
Erwartung in Bezug auf die kiinftige Preisentwicklung ist dagegen nach allen Umfragen und
Analystenschatzungen extrem positiv. Dabei wird vor allem auf die bevorstehenden Produktionsdefizite
wegen der weiterhin fehlenden Erzexporte Indonesiens hingewiesen.

Der Preisanstieg in der Vorwoche kénnte auf spekulative Kaufer zurlickfiihren sein (Grafik des Tages). Ob
ein Defizit in der Gro3enordnung von bis zu 50 Tsd. Tonnen im néchsten Jahr angesichts der
Lagerbestande von tber 385 Tsd. Tonnen allein im LME-System ausreicht, um einen massiven Preisanstieg
zu rechtfertigen, ist allerdings fraglich. Die International Nickel Study Group rechnet mit einem Defizit von
"lediglich" 20 Tsd. Tonnen.

GRAFIK DES TAGES: Jungster Preisanstieg bei Nickel auch spekulativ getrieben
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Agrarrohstoffe

In Brasilien verzogert sich die Sojabohnenaussaat. Bisher wurden nur 30% der geplanten Flachen
tatsachlich bestellt. Im Vorjahr war es zum gleichen Zeitpunkt bereits die Halfte gewesen. Damit wird auch
die Vegetationsperiode nach hinten verschoben. Dies dirfte eine weitere Bestellung der Flachen fir eine
zweite Ernte, oft mit Mais, erschweren. Bereits jetzt wird damit gerechnet, dass die brasilianische Maisernte
2014/15 deutlich unter dem Vorjahr bleibt.

Dies dirfte die internationalen Maispreise unterstitzen. Im Oktober legte der Preis in Chicago bereits
gegeniiber dem zuvor erreichten 5-Jahrestief um 17% zu. Grund waren die durch Regen bedingten
Verzogerungen bei den Erntearbeiten in den USA. Die EU reagierte gestern auf den héheren internationalen
Maispreis und senkte den Importzoll von 10,44 EUR auf 4,49 EUR je Tonne. Erst im Juli hatte die EU nach
langer Zeit den Einfuhrzoll wieder aktiviert, um die Wirkung des Preisverfalls am internationalen Markt fur
den EU-Markt zu dampfen.

Reprasentanten der Internationalen Zuckerorganisation ISO haben angedeutet, die ISO kdnnte den fur
2014/15 erwarteten globalen Marktiiberschuss nach unten korrigieren. Derzeit liegt die Schatzung bei 1,3
Mio. Tonnen. Andere Beobachter wie USDA, Kingsman oder Czarnikow erwarten dagegen bereits ein
Defizit. Dies sieht die 1SO erst fur 2015/16 heraufziehen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Terminkurven ausgewihiter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

Giaar 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME)
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Praise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 2014
Evard Blirel EEE 2.5% -5.8% S11.1% -26%
WTI 7Tz -2.0% -68% REN-S 2%
Benzin (95) T8 2 T A8 2
Gasil 7263 2.7% -4 5% T.5% 3%
Dibecee] T4B 3 3% -1.9% £.3% 22%
Kerosin 8083 2.0 1A% 5.5% 2%
US-Erdgas CEmmEu 413 0% 11.7% 3 1% 2%
Industsiemetalle 2)
Alurinium 2051 5 -0.4% 0.4% 5.5% 13%
Kupfer BE4S 1.1% 335 0.8% -10%
Biei 2005 1% -B0% 4, F% A%
Mickal 15280 =3.0% AT =8.5°%. 9%
Tinn 19575 1.0% -3E% -4 TH 13%
Zink 22515 2% 2 A% 1.1% 5%
Eelel el 3)
Gold 1168 4 0.3% S0% =3.4% 5%
Gold (€] 931 3 0.5% 445 DA% 5%
Silber 160 -0.5% 5% T.5% -20%
Platirs 12237 1.2 B A% A1
Falladiim THE0 2. 5% -2 6% 2.3% %
Agrarrohstoffe 1)
\Wizen (LIFFE, €1 1680 1.7T% -0.3% 5.6% -19%
Visizen CBOT 5305 -1.4% -1.2% 2.0% -13%
Mas 3545 2. 4% 1% 12, 1% 14%
Soabahinan 10100 =1.B%: AT 10, 1% Z3%
Eaurmulle [ 2.7% EAT 0.1% -26%
Zucher 15.65 1.6% -38% 1% A%
Eaflea Arabica 1925 1.3% IE% o5 BN Ta4%
Fakaa (LIFFE, £ 1500 0.6% 01% -4.6% 10%
Wahrungen 3
EUR/USD 1 2548 0.5% -0.8% -1.0% 2%
Lagerbestinde
Erwrgie” akchuell 1Tag  1Weoehe 1 Manat 1 Jahe
Rkl 370745 - 0.6% B.A% 1%
Benzin I - 0.E6% -3A% 5%
Destilale 120377 - -4.2% B4 2%
Ethanal ] - 5.0 BA% 14%
Rehél Cushing 21374 - 3.5% 58% 0%
Erdgas 3480 - 285 15 A%
Gastl (ARA) 2689 - 0.1% AT% 25%
Benzin (ARA)Y 50 . 3.0% -210% 15%
Industriemetalle™
Aluminium LME 4421180 -0.2% 1. 3% -38% 18%
Sharghai 3T - 0.5% BT 14%
HKupfar LME 1652100 0,0% 0, % a1 “55%
COMEX 30083 =1,3% 5 1% =118% 16%
Sharnghai a58z4 = 0.E% 17 5% 454
Blai LME 25550 0.0% 0.5% 05% 3%
Nickal LME SA5EED 01% 16% 535 2%
Tiee LME 10315 0T% 12.5% 19.3% -16%
Zirk LME EAE00 0.5% -1.5% EE% -32%
Sk ngihal 140131 - 2.3% EA% -43%
Edelmetalle™"
Gald 52835 0.2% 0.5% 2% -12%
Silkar BISEET 05% D4% -1.8% 1%
Platin 2679 0.1% 0.3% -1.0% 13%
Palladiurm 2080 0.2% 0.1% 1.1% W%

Quale DOE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bloomberg, Commarzhank Carporafes & Markais

Werbnderungen gl:-geni:bel Warperiode in B

" MarstsForvard, < LME. 3 ManatsFopaard, ™ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD j Tanne,
Edelmetale in USD j@ Feinunzs, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zuckers und Kaffes Arabica in US-Cenbs @ Plund

* US-Lagerbestdnde Rohél, Slprodubde und Exhanol in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikfu®, ARA-Bestdnde n Ted. Tennen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjahrigen 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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