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Black Thursday am Olmarkt

28.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erlebten gestern einen regelrechten Ausverkauf. Brent und WTI stiirzten um bis zu 8% ab.
Brent kostete zwischenzeitlich nur noch 71 USD je Barrel, WTI notierte im Tief bei knapp 68 USD je Barrel.
Beides entspricht den niedrigsten Niveaus seit mehr als vier Jahren. Ausléser war die Entscheidung der
OPEC, das Produktionsziel bei 30 Mio. Barrel pro Tag zu belassen. Offensichtlich hatten im Vorfeld doch
noch einige Marktteilnehmer mit einer Kiirzung gerechnet, obwohl Kommentare aus Saudi-Arabien dies
unwahrscheinlich machten.

Auch lie3 die OPEC eine klare Botschaft vermissen, dass die Produktion an das Produktionsziel angepasst
werden soll. Zuletzt lag die Forderung knapp 1 Mio. Barrel pro Tag tber dem Ziel. Selbst bei einer
Einhaltung des Zielwertes wiirde der Olmarkt im ersten Halbjahr 2015 deutlich iberversorgt sein, da der
Bedarf an OPEC-OI laut OPEC-Schétzung im 1. und 2. Quartal 2015 nur bei 28,4 Mio. bzw. 28,5 Mio. Barrel
pro Tag liegt.

OPEC-Generalsekretar el-Badri antwortete auf die Frage, was die OPEC dagegen zu tun gedenke, kurz und
knapp, man werde 30 Mio. Barrel pro Tag produzieren. Deutlicher kann der Strategiewechsel der OPEC
nicht auf den Punkt gebracht werden. Anstatt wie friilher mit einer Anpassung des Angebots die Marktbilanz
wieder ins Gleichgewicht zu bringen, setzt man nun auf die Kraft des Marktes. Der Olpreis diirfte so lange
fallen, bis eine steigende Nachfrage und ein fallendes Angebot auRerhalb der OPEC dafir sorgen, dass das
Uberangebot verschwindet.

Die Schlusselrolle dirfte dabei den US-Schieferélproduzenten zukommen, die bei Preisen unter 70 USD je
Barrel zunehmend in Probleme geraten durften.

GRAFIK DES TAGES: Glpreise fallen nach OPEC-Sitzung auf mehrjitrige Tiefstinde
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Edelmetalle

Der Goldpreis fallt heute Morgen voribergehend auf ein Wochentief von rund 1.180 USD je Feinunze.
Offenbar lastet der Verfall der Olpreise auf den Notierungen, weil dadurch die ohnehin niedrige Inflation noch
weiter gedruckt wird, wodurch Gold zur Absicherung gegen Kaufkraftverlust weiter an Attraktivitat verliert.
Die Teuerungsrate in der Eurozone kénnte bereits im Dezember auf Null sinken. Im November durfte sie bei
0,2% liegen. Daten hierzu werden heute veroffentlicht.

All dies gibt der EZB weitere Argumente, zusatzliche expansive MalRnahmen zu beschlieRen. Sie dirfte

daher eher friher als spater mit dem Kauf von Staatsanleihen beginnen. Dies sollte aber zumindest dem
Goldpreis in Euro Unterstiitzung geben. Silber fallt heute Morgen im Fahrwasser von Gold wieder auf 16
USD je Feinunze, nachdem es gestern schon Uberproportional verloren hat.

In der Schweiz findet am Sonntag das Goldreferendum statt. Im Falle einer Mehrheit fur die Initiative misste
die Schweizerische Nationalbank kiinftig u.a. einen Mindestanteil von 20% ihrer Aktiva in Gold halten und
hierzu innerhalb weniger Jahre grol3e Mengen Gold kaufen. Unter der Annahme, dass der Goldpreis stabil
bleibt, entsprache dies Goldkaufen der SNB von ca. 1.750 Tonnen. Eine Zustimmung gilt den letzten
Umfragen zufolge aber als unwahrscheinlich. Die Marktreaktion zu Wochenbeginn kénnte daher
entsprechend negativ ausfallen.
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Industriemetalle

Der Preisverfall bei Ol ging nicht spurlos an den Industriemetallen vorbei. So fallt zum Beispiel Kupfer heute
Morgen unter die Marke von 6.500 USD je Tonne und verzeichnet damit ein 8-Monatstief. Neben diesem
externen Einflussfaktor lasten wohl auch Nachrichten aus Peru auf dem Preis. Dort beenden die Arbeiter laut
Gewerkschaftsangaben am Montag einen mittlerweile dreiwdchigen Streik in der
"Antamina"-Kupfer-Zink-Mine, nachdem dieser vom Arbeitsministerium als illegal erklart wurde. Derzeit wird
zwischen dem Minenbetreiber und der Gewerkschaft unter Vermittlung der Regierung verhandelt. Im Juli
2012 wurde ein Tarifvertrag mit dreijahriger Laufzeit abgeschlossen. Die Mine hat im letzten Jahr Gber 460
Tsd. Tonnen Kupfer und gut 315 Tsd. Tonnen Zink produziert.

Zinn handelt zum Wochenausklang bei rund 20.300 USD je Tonne und damit weiterhin klar unter der Marke
von 22.000 USD, welche vom Verband der indonesischen Zinnexporteure als durchschnittliche
Produktionskosten angesehen wird. Der Gouverneur der Provinz Bangka Belitung, die fir rund 90% der
gesamten indonesischen Zinnproduktion steht, hat sich nun fur ein Exportmoratorium ausgesprochen, um
den Preis zu unterstitzen. Diesbeziigliche Gesprache mit den Zinnproduzenten sollen in Kiirze beginnen.
Ein kompletter Exportstopp kdnnte jedoch schwierig umzusetzen sein, da laut Aussagen von PT Timah, dem
gréten Produzenten des Landes, vertragliche Lieferverpflichtungen bestehen.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat seine Schéatzung fur die weltweite Maisernte im laufenden Erntejahr
2014/15 um weitere 2 Mio. auf 982 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Damit liegt die globale Erntemenge nur
noch knapp unter dem Rekordniveau des Vorjahres. Da auch die Schéatzung fiir den weltweiten Verbrauch
um denselben Betrag angehoben wurde, bleibt es beim erwarteten Angebotsiiberschuss von 19 Mio.
Tonnen. Die globalen Lagerendbestéande sollen deswegen auf 195 Mio. Tonnen steigen.

Bei Weizen kam es zu einer leichten Abwartsrevision der globalen Ernteschatzung um 1 Mio. Tonnen. Die
nun erwarteten 717 Mio. Tonnen stellen aber nach wie vor ein Rekordniveau dar. Gleichzeitig wurde die
Schéatzung fir den globalen Verbrauch um 2 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Der vom IGC erwartete
Angebotsuberschuss schrumpft daraufhin auf 5 Mio. Tonnen. Fir das Erntejahr 2015/16 geht der IGC von
einer 1% hoheren Weizenflache aus, nachdem die Aussaat von Winterweizen auf der Nordhalbkugel nahezu
abgeschlossen ist.

Bei Sojabohnen revidierte der IGC seine Schatzung fur die globale Ernte um 1 Mio. auf 308 Mio. Tonnen
nach oben. Die Schéatzung fir den weltweiten Verbrauch blieb unverandert bei 297 Mio. Tonnen. Der daraus
resultierende Angebotsiberschuss fiihrt zu einem Anstieg der globalen Lagerendbestande auf 40 Mio.
Tonnen. Mit Ausnahme von Weizen bleiben die wichtigsten Markte fiir Getreide und Olsaaten somit deutlich
Uberversorgt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) akctuel 1Tag 1Woche 1 Monat 2044
Erard Blard T8 6% -A07% -16.6% -35%
WTI 889 8.7% -0.8% -18.1% 1%
Benzin (85 LR 5.1% B2 0% 28%
Gasidl 8433 7 A% BA% -12.68% 3%
Dibtczea] 8543 T.5% -B0% -14.0% 2%
Keresin 7033 T.0% 0% -13.8% 3%
US-Erdgas (R miBiL 435 1.7% S 0% 15 8% 0%
Industriemetalle 23
Bl 2044 0.6% -08% 21% 13%
Fuapler BESE 0.2% -3.5% -4.5% -12%
Bigi 2061 0. 1% L.T% 0% A%
Mickal 16385 0.0% 2 3% 4.65% 17%
Zinn ki) 01% -1.8% 1.5% A%
Zink 2258 0. 7% 2% £. 5% %
Eclelmeetalle 3}
Godd 118911 0.6% A% =33 % =1%
Gold {Elaz) 9567 01% AT% DA% %
Silber 163 -1.6% -1.8% 6.7% -17%
Platn 12174 -0.60% “1.1% -4, 1% 1%
Faladiim 5053 0.2% 1.5% 1.5% 12%
Agrarrahstoffe 1)
Wiizan (LIFFE, €1 1805 -1.0% 3.3% 24% -14%
Visizan CBOT 5578 0.0% 2.4% 8.0% T%
Fas s 0.0% 30% 7oA %
Sa@bohinan 10510 0.0% 00% 0.0% “19%
Baurrmwulle 503 0.0% 21% £.0% 0%
Zucker 1812 0.0% 07% L1% 2%
Eaflaa Arabica 1943 <0,4% 0% 1.0°% TE%
Fakaa (LIFFE, £4) 1544 0E% 2.6% 0.6% 12%
Wihrungen 5
EUR/USD 12487 0.5% 0.5% -2.5% EL1
Lagerbestinde
Erergie” akiuel 1Teg  1Wache 1 Maonai 1 Jahr
Rl 024 - 0.5% 1.4% 2%
Banzin 08424 - 0.0% 1.0% 2%
Deatilabe 113148 - -1.4% -10.0% 2%
Ethanol 17072 - 1.6% 4 8% 14%
Rohél Cushing 24578 - 5% 15.3% 9%
Erdgas 3452 - 4, B 1.2% A%
Gasol (ARA) 25%4 . 265% 57 45%
Benzin (ARA} 431 . 18, 4% BT -14%
Industriemetalie™
Alumirium LME AXH2400 0.2% 1.0% -23% 2%
Shanghai 25151 . 1.7% B 17%
Kupfar LME 151550 «0,1% 0.5 15% “531%
COMEX 2812 0,0% 0.0% A2 2% 444
Shanghai a53e3 = 8.3% -19% 3%
Bloi LME 7R 0.0% 0.4% -29% 5%
Hickal LME 40HBS0 0.5% 2% 52% 80%
Zire LME 11760 21% 1.0% 2% %
Zirk LME BEIOTS 0.4% -1.5% 9% %
Shanghai 108221 - 0.7% -265% 54
Edelmetalle™"
Gald 51857 0.0% 0.0% -23% -13%
Sikar B4ITIS 0.05% 05% 0% 1%
Plalin 2857 -1.2% 0.6% -1.0% 10%
Palladium 067 .00 0.37% 0.d% 3%

Quiale: OE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bloambery, Conmmerzhank Carporafes § Mankals

WerAnderungen gl:geni:bel Warperiode in %
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Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und nduetismatale in USD j= Tanne,
Edelmatale in USE = Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflal,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: o Plund

* US-Lageibestinde Rohél, Slprodubde und Exhanal in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted. Tonnen

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

© 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

17.05.2025 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

17.05.2025 Seite 6/6


https://www.rohstoff-welt.de
https://www.rohstoff-welt.de/news/52205--Black-Thursday-am-Oelmarkt.html
/diverses/AGB.php
/diverses/AGB.php
/diverses/datenschutz.php

