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Saudi-Arabien senkt Verkaufspreise teilweise
deutlich

05.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis fiel gestern wieder unter die Marke von 70 USD je Barrel, nachdem Saudi-Arabien seine
offiziellen Verkaufspreise (OSP) fur Januar teilweise kraftig gesenkt hat. Asiatische Abnehmer zahlen fur die
Olsorte Arab Light kiinftig einen Abschlag von 2 USD je Barrel gegentber der Referenzsorte Oman/Dubai.
Das ist der groRte Abschlag seit mindestens 14 Jahren. Im Dezember lag der Verkaufspreis nur 10
US-Cents unter der Benchmark. Fur US-Kunden wurde der Aufschlag gegeniiber der Benchmark Argus
Sour Crude Index (ASCI) um 70 auf 90 US-Cents je Barrel gesenkt.

Der Aufschlag erklart sich damit, dass der ASCI schwere Olsorten enthalt, welche im Preis niedriger notieren
als leichte Olsorten wie Arab Light. Die Preissenkungen zeigen, dass Saudi-Arabien weiterhin nicht gewillt
ist, auf Marktanteile zu verzichten und daflir zumindest voriibergehend auch niedrigere Preise in Kauf nimmt.
Damit ist die ndchste Runde im Preiskampf um Marktanteile eingeldutet, da andere OPEC-Produzenten
diesem Schritt folgen dirften.

Die Preissenkung flr die US-Abnehmer ist auch konsistent mit der Haltung Saudi-Arabiens auf der letzten
OPEC-Sitzung, wo man die Schieferdlproduzenten in den USA als Angriffsziel ausgemacht hatte und damit
die anderen OPEC-Mitglieder von der Beibehaltung des Produktionsziels tberzeugen konnte. Eine baldige
Erholung der Olpreise wird dadurch unwahrscheinlich, zumal zuséatzliches Angebot aus dem Nordirak und
aus Libyen auf den Markt kommen durfte.

Im Irak haben die kurdische Provinzregierung und die Zentralregierung in Bagdad ihren Streit um
Vermarktungsrechte der Oleinnahmen beigelegt. In Libyen dirfte das zweitgrof3te Olfeld des Landes, El
Sharara, in Kiirze wieder seine Produktion aufnehmen.

GRAFIK DES TAGES: Saudi-Arabien gewihrt Kunden in Asien groBen Preisabschlag

Presdifferene Arab Light vs. Fiatts OmandDubai in USD je Barel
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt weiterhin knapp oberhalb von 1.200 USD je Feinunze. Der kraftige Anstieg des Euro
gestern im Anschluss an die EZB-Sitzung gab Gold keinen weiteren Auftrieb. EZB-Prasident Draghi ebnete
auf der Pressekonferenz breitangelegten Staatsanleihekdufen ab Beginn des kommenden Jahres den Weg.
Draghi sprach davon, "Anfang ndchsten Jahres" dartiber zu entscheiden. Offensichtlich ist der EZB-Rat
bereit, QE auch gegen die Bundesbank durchzusetzen. Zudem hat die EZB ihre Wachstums- und
Inflationsprognosen fur 2015 ungewdhnlich deutlich gesenkt, was ebenfalls fir bald beginnende
Staatsanleihekaufe spricht.

Draghi betonte dariiber hinaus den dampfenden Einfluss des gesunkenen Olpreises auf die langfristigen
Inflationserwartungen. Unsere Volkswirte erwarten den Beschluss von QE auf einer der ersten drei
EZB-Sitzungen im kommenden Jahr. Offensichtlich hatten einige Marktteilnehmer bereits gestern mehr
erwartet, was die Euroaufwertung erklart. Entsprechend geriet der Goldpreis in Euro unter Druck, nachdem
er Mitte der Woche auf 986 Euro je Feinunze und damit das héchste Niveau seit Mitte August gestiegen war.

Die demnéchst beginnenden breitangelegten EZB-Anleiheké&ufe sollten einen Anstieg des Goldpreises Uber
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die Marke von 1.000 Euro je Feinunze ermdglichen, auch wenn Draghi den Kauf von Gold im Rahmen des
Kaufprogramms explizit ausgeschlossen hat.

Industriemetalle

Die Metallmérkte sind in Abwesenheit wichtiger metallspezifischer Nachrichten haufig externen
Makrofaktoren ausgesetzt. So auch gestern, als nach der Draghi-Rede der Euro aufwertete bzw. der
US-Dollar unter Druck kam, was wiederum die Metallpreise unterstiitzt hat. Auch wenn die Korrelation
zwischen dem US-Dollar und den Metallpreisen in diesem Jahr schwach ausgepragt war, war der
Zusammenhang in der Vergangenheit haufig stark.

Die Logik hinter diesem Zusammenhang ist komplex und multidimensional. So diirfte z.B. eine Abwertung
der Wéahrungen der Produzentenlander den notwendigen Bereinigungsprozess auf der Angebotsseite, sprich
Produktionskiirzungen, verlangsamen. Das konnte erklaren, warum diese Reaktion z.B. bei Eisenerz bislang
ausblieb. Denn sowohl der Australische Dollar als auch der Brasilianische Real haben allein in den
vergangenen drei Monaten um jeweils Uber 10% ggu. dem US-Dollar abgewertet, was Minenunternehmen in
diesen Hauptproduzentenléndern fur Eisenerz entlastet.

Aus Sicht der chinesischen Produzenten, die einen Grof3teil der heimischen Nachfrage bedienen, sieht die
Sache jedoch anders aus. Denn zum einen ist die Qualitét der chinesischen Erze im Vergleich zu den
63-65%igen Erzen aus Australien oder Brasilien extrem minderwertig, was massiv hhere Produktions- und
Sinterkosten zu Folge hat. AuRerdem hat der Yuan ggi. dem USD seit dem Sommer eher aufgewertet. Wir
gehen daher davon aus, dass die chinesische Importstatistik fir Eisenerz im November, die am Montag zur
Veroffentlichung ansteht, eher positiv ausfallt und zu einer Stabilisierung der Preise beitragt.

Agrarrohstoffe

Robuste US-Exportzahlen gaben gestern den Preisen fir Mais und Sojabohnen an der CBOT Auftrieb. Laut
US-Landwirtschaftsministerium USDA gingen in der letzten Woche 1,17 Mio. Tonnen Mais und 1,18 Mio.
Tonnen Sojabohnen in den Export. Beides lag deutlich tber den Markterwartungen. Mais verteuerte sich
daraufhin um 2% auf 390 US-Cents je Scheffel, Sojabohnen um 1,2% auf 1.010 US-Cents je Scheffel.
Enttauschend waren dagegen die entsprechenden Daten fiir Weizen, wo lediglich 319 Tsd. Tonnen in den
Export gingen.

Folglich hinkte Weizen in der Preisentwicklung gestern hinterher und verharrte mit 590 US-Cents je Scheffel
auf Vortagesniveau. Die schwachen US-Weizenexporte dirften diejenigen bestatigen, welche US-Weizen
nach dem zwischenzeitlichen Preisanstieg auf mehr als 600 US-Cents je Scheffel als international nicht
mehr konkurrenzfahig ansahen. Der Anstieg des handelsgewichteten USD-Index in dieser Woche auf ein
5Ys-Jahreshoch diirfte diese Tendenz noch verscharft und damit zum Preisriickgang bei Weizen seit
Wochenbeginn beigetragen haben.

Der schwache Euro hilft dagegen den EU-Weizenexporten. Diese lagen laut EU-Kommission in dieser
Woche bei 729 Tsd. Tonnen. Seit Beginn des Erntejahres summieren sich diese auf 12,75 Mio. Tonnen und
liegen damit knapp 1 Mio. Tonnen tber dem Niveau des entsprechenden Vorjahreszeitraums, wo am Ende
rekordhohe Exporte zu Buche standen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) akctuell 1Tag 41Woche 1 Monat 2014
Evard Bl rd &858 0.4% -1.0% -15.5% %
WTI 86 0.6% 0.8% -15.5% 329
Benzin (35) BIBS 0.6% R -19.1% B8
Gasil 8220 -1.5% 5.A% 14 5% -34%
Dibeceei] 8355 2.0% 2% -15.1% -34%
Kersin GTB& 1. 7% 5.5% -15.5% 34%
US-Erdgas (R miBiL 165 =418 -8 8% 12 1% “13%
Industriemetalls 2)
Alurninium 1934 5 14% T -3.5% 1%
Kiupfer 8470 1.4% 1.7% 27% -12%
Blei 2040 0.8% 0.3% 2.0M% A%
Mickal T30 313% 53% 1.8% Z21%
Zinn 20405 0.3% 0% 3E5% 4%
Fink 2338 1.0°% 1.0% 0.7 9%
Edlel metalle 3)
Godd 12053 0,3% 33% 5.E% 0%
Godd €iaz) ar3 4 0.5% 4.0% 0.T% 1%
Silber 165 0.3% E7% TE% -15%
Flatin 12973 0.8% 3.0 2.8 BT
Palladim 7479 0.1% -1.0% 57% 12%
Agrarrahstoffe 1)
VWeeizen (LIFFE, £1) 1863 0.4% 32% 10.2% 1%
Wisizen CBOT S80S 0.0% B, 1.7% 3%
Fas 3az8 2.0% 0.5% 4% A%
Sa@bohinan 10105 1.3% 0.7% =1.0% 1%
Baurrmulle a0.4 1.2% 2.0% 2.4% 2%
Zucker 15.21 0.8% ZA% -1.6% %
Eaflaa Arabica 1825 0,7 4 3% =4 3% a5%
Fakaa (LIFFE, £4) 1505 0.5% -2.0% 0.5% 10%
Wihrungen 5
EUR/UED 12370 0.6% -85 0.60% -10%
Lagerbestinde
Erwrgia® akluall 1Tag  1Waoehe 1 Manat 1 Jahr
Rl IS - -1.0% 1% 2%
Burzin J0BSET - 1.0% 7 2%
Destilale 118174 - 2T% 355 2%
Ethanol 17288 - 1.5% 15% 14%
Rehél Cushing R85 - 2 8% A1
Erdgas 3410 - £0.0% 20% &%
Gastl (ARA) 2578 . 1.7% A41% 53%
Berzin (ARA} 578 - 345 1385 4%
Industriemetalle™
Alumiriun LME AT2ERED 0.1% 0.1% 25 2%
Shanghai 25415 - 0.1% 5 14%
Kupfar LME 164005 «0.5% 1.5% 12% «“51%
COMEX 2817 0,0% <, 3% £ 5% 53%
Shanghai 8a3ra = =7 5% T2% 4145
Blai LME T2TS 0.0% 51% 1% 0%
Nickal LME 405557 0.2% 1.3% 555 1%
Zirn LME 11455 0.5% 2.5% 11 4% %
Tivk LME B7T4BE0 0.3% 0.5% -2a% 2%
S nghal 110349 - 2.0% -229% -52%
Edelmetalle™"
Gald 51752 0.3% 0.5% -2 0% -12%
Silker E33616 01% 5% 05% 1%
Platin 2645 0.0% 0.5% 1.3 T%
Palladium 3053 0.0% 1.5% 1 8 A0%

Quale: BOE POK, LME, COMENY, SHFE. Bloamberp, Commaerzhank Carporafes & Mankais

‘WerAnderungen gegeni:bel ‘Warperiode in %

" MarstsForvard, & LME. 3 Monats Farsard, ™ Kassa

Rehidl in USD je Barrel, Olprodubte und dustiemetale in USD je Tanne,
Edelmsiale in USE j Feinunze, Geireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheflel,
Baurmwells, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents e Plund

* US-Lagerbestdnde Rohél, Slprodukte und Exhansl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted, Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestinde in Ted 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 Gewéhr 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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