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Sieht sich die OPEC doch zum Handeln
gezwungen?

12.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach dem gescheiterten Erholungsversuch zu Wochenbeginn gingen die Olpreise gestern wieder auf
Talfahrt: Brentdl markierte am Abend mit 80,5 USD je Barrel ein neues 4-Jahrestief. Offensichtlich will der
Markt im Vorfeld der OPEC-Sitzung Ende November die Schmerzgrenze des Olkartells austesten.

Ganz ohne Wirkung scheinen die immer neuen Preistiefs nicht zu bleiben. Denn auch wenn Kuwaits
Olminister gestern noch eine Produktionskiirzung als unwahrscheinlich erachtet hatte, diskutieren laut
Reuters einige OPEC-Delegierte inoffiziell durchaus die Senkung der Produktion. Dabei steht wohl weniger
die Kurzung des offiziellen Produktionsziels im Raum als vielmehr eine Ricknahme der gegenwartigen
Produktion, die Gber dem Zielwert liegt. Das ware jedoch nur ein Tropfen auf den heif3en Stein und
keineswegs ausreichend, ein Gleichgewicht am Olmarkt herzustellen.

Die Internationale Energieagentur IEA gibt in ihrem heute verdffentlichten "World Energy Outlook" zwar zu
bedenken, dass der Schiefer6lboom in den USA die zahlreichen Angebotsrisiken tberdeckt. Langfristig
wiirden weiterhin Herausforderungen fiir den Olmarkt bestehen. Auch der Verfall der Olpreise konnte laut
IEA-Chefvolkswirt Birol negative Ruckwirkung auf den Schieferdlboom selbst haben und zu einem Rickgang
der Investionen um 10% im nachsten Jahr fuhren.

Kurzfristig Uberwiegt u.E. fur die Preise dennoch die Rickschlagsgefahr: Schon heute konnten
Abwartskorrekturen der Nachfrageprognosen von EIA und OPEC zum Anlass fir weitere Abverkaufe am
Olmarkt genommen werden.

Edelmetalle

Der Goldpreis machte gestern die Verluste des Vortages nahezu vollstéandig wieder wett und handelt am
Morgen bei 1.165 USD je Feinunze. Solange aber die Marke von 1.180 USD nicht zurtickerobert wird,
besteht weiterhin das Risiko eines erneuten Tests des 4%2-Jahrestiefs bei 1.131 USD. Abgesehen von einem
schwéacheren US-Dollar gibt es wenig, was fur die gestrige Preiserholung als Erklérung dienen kann. Die von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten den siebten Tag in Folge Abfliisse, auch wenn diese mit 0,9
Tonnen deutlich niedriger waren als in den Tagen zuvor.

Der anhaltende Hohenflug der US-Aktienmarkte auf immer neue Rekordstande spricht fiir eine Fortsetzung
der Mittelabflisse aus den Gold-ETFs, da institutionelle Investoren aus Performancegriinden gezwungen
sind, das Kapital in ertragsstéarkere Anlagen zu investieren.

Das derzeit rege Interesse der Kleinanleger an Goldmiinzen kann diese Abfliisse bei weitem nicht
ausgleichen. Dazu wére die physische Nachfrage in Asien in der Lage. Zwar missen in China aktuell wieder
Aufschlage von 2-3 USD je Feinunze auf die internationalen Preise gezahlt werden, was auf eine leichte
Nachfragebelebung hindeutet. Denn in der letzten Woche wurden die Preise in China noch mit Abschlagen
gehandelt.

Von einer robusten physischen Nachfrage wie im letzten Jahr kann aber nach wie vor keine Rede sein.
Morgen wird der World Gold Council seinen Bericht zu den Nachfragetrends im dritten Quartal
veroffentlichen. Dieser dirfte bestétigen, dass die Goldnachfrage in den grof3en asiatischen
Nachfrageldndern China und Indien in den Sommermonaten auf3erst verhalten war.

Industriemetalle

Da es die Positionierungsdaten fir Industriemetalle an der LME erst seit wenigen Monaten gibt, lasst sich
noch keine spekulative Ubertreibung feststellen. Dennoch zeigt sich u.E. bereits ein gewisser
Zusammenhang zwischen kurzfristigen Marktbewegungen und der spekulativen Positionierung von
Fondsmanagern bzw. Brokern/Indexhandlern (Grafik des Tages).
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GRAFIK DES TAGES: Preisanstieg bei Aluminium zuletzt auch spekulativ getrieben
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So scheint die Stimmung der Anleger bei Aluminium mit 233 Tsd. Netto-Long-Kontrakten sehr gut; bei
Kupfer liegen diese nur bei 50 Tsd. bzw. bei Nickel bei rund 20 Tsd. Kontrakten. Der Optimismus Uberrascht
nicht angesichts extrem hoher physischer Pramien, die fir Aluminium zusétzlich zu den LME-Preisen bezahlt
werden.

In den USA sind diese laut Metal Bulletin auf ein neues Rekordhoch von tber 23 US-Cents pro Pfund bzw.
510 USD je Tonne gestiegen. Die hohen Pramien (aufRerhalb Chinas) sind jedoch vor allem der Tatsache
geschuldet, dass ein Grof3teil der LME-Lagerbestande nicht zur Verfiigung steht. Gerade einmal rund 1,9
Mio. Tonnen bzw. 43% aller LME-Lagerbestande sind verfligbar, der Rest ist "zur Auslieferung gemeldet"
und damit nicht verfiigbar.

Ausschlaggebend fiir diese "Verknappung" ist aber u.E. keine reale physische Nachfrage, sondern
anhaltende Finanzierungsgeschafte. Nicht nur dass sich deren Konditionen verschlechtern und das Angebot
steigt (siehe Tagesinfo gestern), auch die neuen ab dem 1. Februar 2015 greifenden Lagerhausregeln der
LME sowie mégliche weitere MalBnahmen sprechen fiir einen Rickgang der Pramien.

Agrarrohstoffe

Eine der wenigen Anderungen, die das US-Landwirtschaftsministerium USDA in seinen neuen Prognosen
fur den Weizenmarkt 2014/15 vorgenommen hatte, war die Reduktion der Ernteschatzung fir Australien um
1 Mio. auf 24 Mio. Tonnen. Gestern meldete auch das staatliche australische Prognoseinstitut Abares die
Erwartung, dass die australische Weizenproduktion wegen der auf3erst gemischten Bedingungen mit vielfach
zu warmem und trockenem Wetter wahrend der Wintermonate auf 24,2 Mio. Tonnen fallen werde, was
einem Rickgang um 10% gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Wenig positive Nachrichten kommen auch aus Russland: Zwar ist die nun abgeschlossene Aussaat von
Wintergetreide weitgehend nach Plan verlaufen, doch bedeutet die Trockenheit in vielen Anbaugebieten eine
Gefahr fiir die Entwicklung der Pflanzen. Bereits im Oktober hatte das russische Analysehaus SovEcon
prognostiziert, die russische Weizenernte 2015 kénne unter die Marke von 50 Mio. Tonnen fallen. Die
diesjahrige Ernte wird auf 59 Mio. Tonnen geschétzt.

Auch wenn andere Beobachter optimistischer sind, ist mit einem erheblichen Produktionsriickgang zu
rechnen, der durch Finanzierungsprobleme verscharft wird. Dies gilt auch fir die Ukraine, wo erste
Schatzungen die Ernte 2015 eher bei 22 Mio. Tonnen als bei den rund 25 Mio. Tonnen des laufenden
Jahres sehen. Auch auf den jlingsten Kalteeinbruch in den USA reagiert der Markt mit Sorge. Dem
Weizenpreis dirften diese Perspektiven Unterstiitzung geben.

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

18.05.2025 Seite 2/6


http://www.goldseiten.de/artikel/225168--Wie-gewonnen-so-zerronnen.html

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grark 1 Terminkurve Slmiarkt (WTI)

B3
&2
B1
m -
k-]
T8
7

M an 15M 22M Zan 3 43M

. 1 1 il — 0 TR R S @i Monal

Guaadia: NyIEX, Bloambany, Commarziank Compomies & Maeis

GRaFk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
450 4

NN

A50 T ™ T T -
M EM 150 2IM ZaM W 430

e il e—vor giner Wodbe wor wirem Monat

Guede, NYIEX, Bloombary, Commarziank Copomies & Marketa
Grark 5 Terminkurve Aluminium [LME)
m -
200 4
2100 1
AN o

1500 1

1800 T T T T T

i BM 15M 20 2aM I¥ 430

s pbchpnll  —or airer Wodhe wor ainem Monat

Guoko: LIWE; Bloambarg, Cammarzhank Corpantes & Markets
Grerk T Terminkurve Nickel (LME)

1500

TSN o

1550:'_-"-.-'_.—————.__‘__
'-...-—— —

1000

14500

1M am 15M 22M 28M 1 43M
e gitue]  —r smer Vibche v einem Monat

Guada: LWE. Bloombang, Commarzhank Compamies & Markeds

Gaark 2 Terminkurve Olmarkt {Brent)

B =
2
80
a5
56
e
Az -
an

LY ™ 13N 18M 25M 3IM 3TM 43M

s T e w00 1T VD Wi i e Mol

Qirake ICE, Bioombarg, Commanhank Coporales & Manvals

GRaFIK 4 Terminkurve Gasé| (ICE)
Tal

-]

T4

g

™ EL U] T L M 13M 150
s iUl — 00 T WD ohi o aingm Monak
Queie JCE. Blogrmbeaig, Commarahank Comoaies & Marmkers

CGaarik B Terminkurve Kupfer (LME)

\

S700

—

LY M 15M 224 250 ¥ 43

s byl —r g e wa ginam Menal
Qundle: LME: Bloombavg, Commarrhank Compovaios & Markofs

Grark & Terminkurve Zink (LME)

=550

=500
e

2250

=200

2150 - - - v -
L Sl =10 ] 138 1T Fall]

aktuel  —r i W o sinem honal

Qe LME; Eloowmbarg, Commarrhank Capomias & Markals

18.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Gaarik & Terminkurve Blei (LME)

2150 5

2100

2000 —_—-ﬂ'__

1850 - T T
1 M a5M 22

e 1] — 0 T W= o alirsem Moned

Qunie: LME, Bloombaorg, Commarrhank Corpovafos & Markofs
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Praise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 204
Erang Blorsd M7 0.5% -2 5% -103% 2T
Wl 778 07% A% 0.5% 21%
Benzin (95} 7568 2.1% 0.7 -11.8% 21%
Gagil 7250 -2.4% -0.5% 5.3% -23%
Cibgeseal 7543 2.5% 07 4% 21%
Kemsin I3 8 2.1% 0.3% 3.5% 21%
US-Erdgas (S mmBtiu 4,75 £, 7% 0.3% 83% =1%
Industriemetalle 2)
Aurinium 2043 05% -1.0% 56% 13%
Elapler BEaz 0.4% 07% 0.6% A%
Bigi 2045 0.2% 232% A1.5% A%
Mickal 15430 1.3% 11% 5.3% 12%
Zinn S 07% 3% 5% -10%
Zink 220 1.1% 2.0% 2.1% 10%
Edelmelalle 3)
Gidd 11843 1.1% 3% =1 5% =31%
Gold {Elaz) 9333 07% 22% 4% %
Silber 157 07% 2.5% 5% -19%
Blatin 128210 0.4% 025 4. 4% 2%
Faladium 7730 1.3% 22% -1.5% %
Agrarrahstoffe 1)
Wianizen (LIFFE, €1t 1710 0.4% 125 % -18%
Wisizan CBOT 5253 1.5% 0.8% 5.0% 1%
N Iraa 1.2% 0.7% 1.5% “114%
Scjabobinan 10565 J.8% 50% 18.2% “18%
Baurmwille 85 0.4% A% 3.0% 27%
Zucker 18.23 36% 4.8% -1.8% 1%
Eaflas Arabica 1888 1.6% D.4% 14, 4% T1%
Eakaa (LIFFE, £4) 1541 06% 22% 5.5% 12%
Wihrungen 3)
EUR/USD 1.2475 0.4% 01% -2.0% %
Lagerbestinde
Erergi” akituel 1Tag  1Wache 1 Manat 1 Jahr
Rohil 3H0205 - 0.1% B.8% -1%
Banzin TN TED - L.7% -32% 1%
Deatilabe 119653 - 0.6% -4 8% 2%
Ethanal 17 - 0% A% 13%
Rehsl Cushing 2B - 2.5% 16% A3%
Erdgas 3571 - 2.5% 15.2% £%
Gasol (ARA) 203 . 1.0% TA% %
Bonzin {ARA)Y 5% . 3% S0 1%
industriemetalie™
Aluminium LME 44145061 0.2% 0.5 3% A7%
Shanghai . K] - 5. 7% -125% 13%
HKupfar LME 182035 0,1% 0.0%: B3% “S55%
COMEX 2849 =1,3% 53% =15 4% 20%
Shanghai a3nm = =5, 5% 18% “50%
Bloi LME HITEOD 0.4% -, 0% -33% %
Hickal LME SRR 04% 0.6% 59% a2%
Zire LME 9595 -1.5% 3% BA% -18%
Zirk LME BN TIS 0.3% D4% 55% -32%
Shanghai 111784 - 30, 3% -255% 54
Edelmetalls™"
Gald 52213 01% . % -23% -13%
Sikar EITETE 0.2% 0.4% 0A% 1%
Platin FERR| 0.0% 1.7% 05% 14%
Palladiurm 013 0.3% 1.5% 7% a1%

Quiale: DOE, PUK, LME. COMEN, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Carporates & Markaliz

WerAnderungen ge?_enhkl Warperiode in

" MaratsForvard, * LME, 3 MonatsFarward, T kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und hdusinemetalle in USD je Tanne,
Edelmetale in USE je Feinunzs, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je 5S¢ heflal,
Baumwealles, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls @ Plund

* US-Lagerbestinde Rohdl, Slprodukte und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubiklul®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestinde 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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