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Diplomatie im Vorfeld der OPEC-Sitzung hilft
Olpreisen

18.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis scheint sich bei 79 USD je Barrel zu stabilisieren, was auf die zunehmenden Aktivitaten im
Vorfeld der OPEC-Sitzung in der ndchsten Woche zuriickzufiihren sein durfte. Gestern traf sich der
AuRenminister Venezuelas mit dem russischen Energieminister in Moskau, um Uber gemeinsame
MafRnahmen zur Unterstiitzung der Olpreise zu beraten.

Der Chef des gréRten russischen Olkonzerns Rosneft, Sechin, wird zwei Tage vor dem OPEC-Treffen in
Wien an einer Olkonferenz an gleicher Stelle teilnehmen. Auch dort diirfte es hinter verschlossenen Tiiren zu
Gesprachen mit Vertretern der OPEC kommen. Ob es zu einer gemeinsamen Linie zwischen der OPEC und
Russland kommen wird, ist allerdings fraglich. Bereits Ende 2008 wurden derartige Schritte diskutiert, als der
Olpreis auf 40 USD je Barrel gefallen war.

Damals stand sogar ein Beitritt Russlands zur OPEC im Raum. Zu einer Kooperation kam es am Ende nicht.
Am Ende musste die OPEC mit einer Produktionskirzung um 2,5 Mio. Barrel pro Tag die Hauptlast tragen,
um den Olpreisverfall zu stoppen.

Diesmal ist eine Kurzung um 1,5 Mio. Barrel pro Tag notwendig, um den Markt wieder ins Gleichgewicht zu
bringen. Aus den arabischen Golfstaaten gibt es dafiir weiterhin keine Hinweise. Der Olminister der
Vereinigten Arabischen Emirate gab zu verstehen, den Markt weiterhin mit ausreichend Ol zu versorgen. Die
OPEC-Lander wirden kein Preisziel verfolgen, sondern an sténdigen Investitionen interessiert sein. Die
letzten vier Jahre hatten dazu ausreichend Gelegenheit gegeben.

Edelmetalle

Gold setzt heute Morgen nach kurzer Unterbrechung seine Aufwartsbewegung fort und néhert sich wieder
der Marke von 1.200 USD je Feinunze. Dies entspricht zugleich dem hdchsten Stand seit Uber zwei Wochen.
Unterstutzung erhélt der Preis wohl von ETF-Zuflissen. Denn die Bestande der von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs wurden gestern erstmals seit Uber zwei Wochen aufgebaut — und zwar um 1,6 Tonnen. Der
weltweit grofdte Gold-ETF, der SPDR Gold Trust, verzeichnete sogar Zuflisse von 2,4 Tonnen.

Die Abflisse aus dem SPDR Gold Trust von 20,8 Tonnen im dritten Quartal waren knapp zur Hélfte auf
berichtspflichtige GroRanleger zuriickzufuihren, wie die Pflichtmitteilungen an die US-Bérsenaufsicht SEC
zeigen. Weiter deutlich steigenden Goldpreisen kénnten allerdings Plane der indischen Regierung
entgegenstehen, die offenbar die Goldeinfuhren weiter begrenzen will. Industriekreisen zufolge kdnnten
entsprechende MaRhahmen vom Finanzministerium bereits heute noch verkiindet werden.

Die indische Zentralbank hatte sich gestern schon fir neue MalRnahmen stark gemacht, nachdem die
wertmafigen Goldimporte im Oktober im Vergleich zum Vorjahr um 280% auf 4,2 Mrd. USD gestiegen
waren. Dies ist allerdings teilweise auch auf einen Basiseffekt zurtickzufiihren. Eine weitere Beschrankung
der Goldimporte wirde wohl auch zu einer héheren Schmuggelaktivitat fihren, was nicht die Intention der
indischen Regierung sein kann. Auch kdnnten die indischen Schmuckhandler verstéarkt auf Silber
ausweichen. Der Silberpreis notiert heute Morgen im Fahrwasser von Gold ebenfalls fester bei 16,3 USD je
Feinunze.

Industriemetalle

In China hat sich der Riickgang der Hauserpreise auch im Oktober fortgesetzt, was den Befiirchtungen tber
eine deutliche Abkiihlung des Immobiliensektors neue Nahrung gibt. Wie schon im September fielen auch im
Oktober die Preise im Monatsvergleich in 69 der 70 vom Nationalen Statistikburo erfassten Stadte des
Landes. Der Immobiliensektor wird als Achillessehne der chinesischen Wirtschaft angesehen, welcher die
Konjunktur negativ beeintrachtigen kdnnte. Eine Abschwachung des Bausektors wiirde sich wohl in einer
geringeren Nachfrage nach Metallen widerspiegeln und somit auf den Preisen lasten.

Wie die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) gestern berichtete, wies der globale Bleimarkt in
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den ersten neun Monaten des Jahres einen moderaten Angebotsiiberschuss von 12 Tsd. Tonnen auf. Der
Uberschuss kam vor allem durch eine héhere Produktion im dritten Quartal zustande, wahrend die
Nachfrage nur leicht zulegte. Letztere sollte in den Wintermonaten wegen einer h6heren Batterieproduktion
wieder anziehen, so dass sich der Markt anspannen dirfte.

Am globalen Zinkmarkt blieb geman Daten der ILZSG dagegen von Januar bis September das Angebot

deutlich hinter der Nachfrage zurtick - und zwar um 309 Tsd. Tonnen. Hierfir ist eine starke Nachfrage in
China und den USA wegen der robusten Stahlproduktion verantwortlich. Wir sehen sowohl den Zink- als

auch Bleipreis gut unterstitzt.

GRAFIK DES TAGES: Zink profitiert gegeniiber Blei von angespannter Marktiage
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Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker ist in den letzten Tagen wieder unter die Marke von 16 US-Cents je Pfund
abgesunken. Weder das frihe Auslaufen der brasilianischen Ernte 2014/15 noch die Erwartung eines
Angebotsdefizits 2015/16 konnte den Preis zuletzt stutzen.

Die Internationale Zuckerorganisation ISO hat in der vergangenen Woche ihre Einschatzung bestétigt, dass
im kommenden Erntejahr eine Phase von Defiziten am Zuckermarkt einsetzen dirfte und hierzu erstmals
auch eine konkrete Schatzung veroffentlicht. Demnach soll 2015/16 die Zuckernachfrage die Produktion um
2 bis 2,5 Mio. Tonnen Ubersteigen. Dabei soll eine weiter steigende Nachfrage auf ein nur schwach
steigendes Angebot treffen. Die Produktion soll in einigen zuletzt von schlechter Witterung betroffenen
Landern steigen, in der EU nach der diesjahrigen Rekordernte aber stark riicklaufig sein.

Gleichzeitig aktualisierte die ISO auch ihre Prognose fur 2014/15. Zwar schloss sie sich nicht der von
Kingsman, Czarnikow und dem USDA vertretenen Erwartung eines Defizits an, reduzierte aber ihre
Uberschussvorhersage von 1,3 Mio. Tonnen auf 473 Tsd. Tonnen. Offensichtlich richtet der Markt derzeit
seine Aufmerksamkeit mehr auf etwas verbesserte Wachstumsbedingungen fur das Zuckerrohr in Brasilien
nach den Regenfallen der letzten Zeit sowie auf den starken US-Dollar. Wir gehen davon aus, dass die
Zuckerpreise steigen, sobald die Aussicht auf zunehmende Knappheit stérker in das Bewusstsein der
Marktteilnehmer riickt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige 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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