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Rohstoffpreise fallen auf mehrjahrige
Tiefstande

01.12.2014

Energie

Der Preissturz am Olmarkt setzt sich auch zu Beginn der neuen Handelswoche ungebremst fort. Brent fallt
am Morgen auf 67,5 USD je Barrel, WTI auf 64 USD je Barrel. Beides entspricht den tiefsten Niveaus seit
mehr als 5 Jahren. Seit der OPEC-Sitzung am Donnerstag haben die Preise somit gut 10% verloren. Wir
erachten das Ausmal? der Preisreaktion als tUbertrieben, weil die OPEC letztlich genau das beschlossen hat,
was nhicht nur wir, sondern auch die Mehrheit der Marktteilnehmer erwartet hatten. Ein Ende des Preisverfalls
lasst sich dennoch nicht absehen.

Die Aussicht auf ein massives Uberangebot im ersten Halbjahr 2015 von ca. 1,5 Mio. Barrel pro Tag lastet
schwer auf den Preisen. Nachdem sich die OPEC geweigert hat, ihrerseits einen Beitrag zum Abbau dieses
Uberangebots zu leisten, muss dieser Beitrag nun von den Produzenten auf3erhalb der OPEC kommen.
Angeblich soll der saudi-arabische Olminister al-Naimi die Zustimmung der anderen OPEC-Mitglieder zur
Beibehaltung der Férdermengen dadurch gewonnen haben, indem er die US-Schieferdlproduzenten als
Angriffsziel ausgegeben hat. Diese dirften zunehmend in Probleme geraten, zumal der Preis fiir Bakken-Ol
nur noch knapp tber 60 USD notiert.

Industriedaten und Reuters zufolge sollen die Genehmigungen neuer Schieferdl-Bohrlécher im Oktober um
15% gesunken sein. Dies spricht fir einen entsprechenden Rickgang der aktiven Bohrlécher in den
kommenden Monaten und mit gewisser zeitlicher Verzogerung fir eine entsprechende Auswirkung auf die
Olproduktion. Es ist deshalb davon auszugehen, dass die US-Energiebehdrde EIA ihre optimistische
Prognose fir die US-Olproduktion im Jahr 2015 deutlich nach unten revidieren muss.

GRAFIK DES TAGES: Ende des Schieferidlbooms in den USA in Sicht?
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Edelmetalle

Der Goldpreis fallt zum Wochenauftakt voriibergehend auf ein 3-Wochentief von gut 1.140 USD je Feinunze,
nachdem in der Schweiz das Goldreferendum mit klarer Mehrheit abgelehnt wurde. 77% sprachen sich
gestern dagegen aus, dass die Schweizer Notenbank in den nachsten Jahren grof3e Mengen Gold kaufen
muss, um einen Mindestanteil von 20% ihrer Aktiva in Gold zu halten. Umfragen hatten bereits auf ein "Nein"
hingedeutet, dennoch fallt die Marktreaktion heute Morgen heftig aus. Offenbar waren einige
Marktteilnehmer noch fiir einen positiven Ausgang des Referendums positioniert, was dem Goldpreis in den
letzten Wochen Unterstiitzung gab.

Wir gehen nicht davon aus, dass Gold dauerhaft auf dem aktuellen Niveau verharrt, sondern erwarten mittel-
bis langfristig h6here Preise. Denn - und dies wurde vom Markt vollkommen ignoriert - die indische
Zentralbank hat am Freitag Uberraschend mit sofortiger Wirkung wurde die sog. 80:20-Regel eliminiert, die
neben der Importsteuer maRRgeblich zur Einschrankung der Goldeinfuhren beigetragen hat.

Mit der Aufhebung der Beschrankung soll wohl auch dem Goldschmuggel ein Riegel vorgeschoben werden.
Zuletzt scheinen die Restriktionen des Ofteren umgangen worden zu sein. Denn laut Aussagen eines
Offiziellen aus dem Finanzministerium hat Indien seit Beginn des Fiskaljahres am 1. April bereits 710
Tonnen Gold importiert. Im gesamten letzten Fiskaljahr waren es rund 640 Tonnen.
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Industriemetalle

Die Metallpreise befinden sich zum Wochenauftakt in einem Umfeld einer allgemein hohen Risikoaversion
wieder und stehen spurbar unter Druck, nachdem sie schon Ende letzter Woche deutlich nachgaben. Kupfer
fallt heute Morgen auf ein 4%2-Jahrestief von rund 6.200 USD je Tonne. In China ist der offizielle
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) im November stérker als erwartet auf 50,3
gesunken und halt sich damit nur noch knapp Uber der Marke von 50, die Expansion anzeigt. Dies war
bereits der zweite Monatsriickgang in Folge und stellt zugleich den tiefsten Stand seit acht Monaten dar.

Der PMI reiht sich damit in den Reigen schwacher Konjunkturdaten aus China der letzten Wochen ein und
schirt bei den Marktteilnehmern weitere Sorgen, dass sich die Nachfrage nach Metallen spurbar
abschwéachen kénnte. Die Wirkung der Zinssenkung von vor gut einer Woche scheint somit bereits
vollstandig verpufft. Heute Nachmittag wird in den USA der ISM-Index flr das verarbeitende Gewerbe
veroffentlicht. Auch hier wird ein Rickgang erwartet, allerdings von einem hohen Niveau.

Sollte der Riickgang aus dem Rahmen fallen, werden die Metallpreise wohl weiter nachgeben. Die
CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger an der COMEX wird wegen des
US-Feiertages letzte Woche erst heute verdffentlicht. Die jingsten Preisriickgange werden sich hier aber
noch nicht widerspiegeln.

Agrarrohstoffe

In ihrem am Freitag veroffentlichten Quartalsbericht hat die Internationale Kakaoorganisation ICCO ihre
Schatzung fir den Uberschuss am Kakaomarkt in der Saison 2013/14 von 40 Tsd. auf 53 Tsd. Tonnen
angehoben. Dies geht weitgehend auf eine Anhebung der weltweiten Kakaoproduktion zurtick, die sich als
Summe zahlreicher kleinerer positiver und negativer Anderungen ergibt: Fiir das wichtigste Anbauland
Elfenbeinkiste wurde die Menge nochmals um 11 Tsd. Tonnen auf 1,741 Mio. Tonnen angehoben - 20%
mehr als in der Vorsaison. Auch fiir Brasilien, Ecuador und Nigeria wurde ein Aufschlag vorgenommen.

Beim zweitwichtigsten Produzenten Ghana hat die ICCO dagegen die im vorherigen Bericht vorgenommene
kraftige Anhebung zum Teil wieder riickgéangig gemacht. Mit knapp 900 Tsd. Tonnen soll hier das Plus
gegeniiber dem Vorjahr nur 7,4% betragen. Deutlich nach unten korrigiert wurde auch die Produktion des
drittgréRten Anbieters Indonesien, flr den nun ein leichter Rlckgang gegeniber der Vorsaison auf 405 Tsd.
Tonnen zu Buche steht.

Das weltweite Nachfrageplus fur 2013/14 wird nun mit 3,4% zwar leicht niedriger als zuvor angesetzt, im
Niveau allerdings leicht hdher, da auch die Verarbeitungszahl des Vorjahres nach oben korrigiert wurde. Die
leichte Uberschussanhebung bedeutet keine Neubewertung der Marktlage. Vielmehr konzentriert sich der
Blick inzwischen weitgehend auf die bereits laufende Saison 2014/15, fur die die ICCO erste offizielle
Schéatzungen erst im nachsten Quartalsbericht Ende Februar veroffentlicht.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Evirrst B red TOZ 3.3% 14.2% -20.3% -38%
WTI 862 -4.0P% -15 5% -18.5% 3%
Benzin (95) BRGE 0.3 T 1.0 i
Gasil 6565 2% -11.6% -15.7% -34%
Dibeceei| aron 24% -B2% -12.5% -30%
Keroain Te0 220 B 2% 30
US-Erdgas CEmmBEi 4.09 5, 1% 6.8% 2% 5%
Industsiemetalls 2)
Alurninium 2004 -2.0% -2 0% A.T% 1%
Kiupfer 8351 3.4% 655 B.E% -15%
Blei 2028 1.6% 22% 0% A%
Mickal 16375 0.5% 4 3% 1.0°% 15%.
Tinn 20250 0.0% -1.3% 2.5% -10%
Zink 2215 -1.8% 4 A% 5.0 %
Eelel rretalle 3)
Godd 1167 4 =2, 0% Q5% =1.6% =4
Gold €z 9375 2.0 -3E% DA% 5%
Silber 155 -4.5% 1% TA% -23%
Flatirs 12023 1.2 0.8 A% 13
Faladiim 3085 0.5% 1.0% 1.0% 12%
Agrarrohstoffe 1)
\Waizen (LIFFE, £1) 1843 2% 375 8T% 12%
Visizen CBOT STBS 0.0% 2.8% % 5%
Mas 3ne s 0.0% 0.85% 1.5% A%
Sx@bahnan 10ED 0,0% D0% 0.0% “Z3%
Eaurrmsalle 801 0.4% 0.8% T -20%
Zucker 15.50 -3.5% 285 2E% 5%
Eaflae Arabica 1ars =1.5% Q9% o, % a3%
Kakao (LIFFE, £ 1858 0.6% 01% 0.5% 10%
Wahrungen 3
EUR/UED 12452 0.1% 0.1% 0.7% 2%
Lagerbestinde
Erwrgie” akchuell 1Tag  1Weoehe 1 Manat 1 Jahe
Rkl 333024 - 0.5% 1.4% 2%
Benzin 208424 - 0.5% 1.0% 2%
Destilale 113148 - 1.4% -10.0% 2%
Ethanal 1TETR - 1.5% A8 14%
Rehél Cushing 24578 - 5.7% 183% 3%
Erdgas 3432 - 4.5 1 S
Gastl (ARA) 2534 - 2.5% ET% A5%
Benzin (ARA)Y 431 . 10.4% AZE% 4%
Industriemetalle™
Aluminium LME AX24175 -0.2% 1.0 25% 21%
Sharghai 25415 - 0% 5 14%
HKupfar LME 164200 1.2% 2.2% 20% H3%
COMEX 28137 <0,3% =1.7% =112% H45%
Sharnghai 8a3ra = =7 5% 2% 414
Blai LME HTTTS 0% 0.5% -20% 5%
Nickal LME 404458 07% 2.5% 1) 1%
Tiee LME 11850 0.E% 2.3% 6% 10%
Zirk LME 673000 6% 0.5% 5 0% -30%
S ngihal 110349 - 2.0% -129% -52%
Edelmetalle™"
Gald 51533 0.0% 0.0% -22% -12%
Silkar B42401 0.2% L% 0TS 1%
Platin 2657 0.0% 0.E6% -1.0% 9%
Palladiurm 2087 0.0% 0.2% 0.4% 8%

Quale DOE POk, LME, COMEX, SHFE. Bloambery, Commaerzhank Carporates & Markals

Weranderungen gegenhhl “arperiode in %

" MaratsForward, © LME. 3 MonatsForward, ¥ Kassa
Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tonne,
Edelmatale in USD @ Feinunges, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffel,
Baurmwealle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents @ Plund
* |S-Lageibestinde Rahsl, Slpradubds und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful2, ARA-Besldnde n Ted. Tonnen
* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 Gewahr 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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