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IEA senkt ebenfalls Prognose fiir Olnachfrage
2015

12.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Talfahrt am Olmarkt nimmt kein Ende: Brentdl ist heute Morgen mit 63 USD je Barrel so giinstig wie
zuletzt vor knapp 5% Jahren, WTI kostet weniger als 59 USD. Eine Verschnaufpause scheint dem Markt
aber noch nicht gegdnnt. Denn nach den Hiobsbotschaften gestern revidiert nun auch noch die
Internationale Energieagentur inre Prognose fiir die globale Olnachfrage 2015 um 200 Tsd. Barrel pro Tag
nach unten.

Sie erwartet nun mit einem Anstieg von nur noch 900 Tsd. Barrel pro Tag das zweite Jahr in Folge ein
Nachfragewachstum von weniger als 1 Mio. Barrel pro Tag. Der Bedarf an OPEC-OI soll damit im nachsten
Jahr unter 29 Mio. Barrel pro Tag fallen. Da die Angebotsreaktion auf die niedrigen Preise auf sich warten
lassen wird, warnt die IEA entsprechend vor einem massiven Aufbau der OECD-Lagerbestande in der ersten
Jahreshalfte um knapp 300 Mio. Barrel.

Vor allem am kurzen Ende kénnte deshalb unseres Erachtens die Terminkurve weiter unter Druck geraten
und sich der Contango versteilern. Die eigentlich recht positiven Nachrichten aus China am Morgen drften
vor diesem Hintergrund eher verpuffen. Hier lag die Rohdlverarbeitung im November zwar mit 42,2 Mio.
Tonnen etwas niedriger als im Oktober, aber arbeitstaglich bereinigt entspricht dies etwa dem gleichen
Niveau. Die dadurch implizierte Olnachfrage im Reich der Mitte, die noch um Produktex- und importe
bereinigt wird, war mit 10,3 Mio. Barrel pro Tag sogar etwas hdher als im Vormonat.

Den dritten Monat in Folge lag der Bedarf in China damit tiber 10,3 Mio. Barrel pro Tag. Ein Teil der
Nachfrage durfte aber auch hier in den Aufbau von Lagerbesténden flieR3en.

Edelmetalle

Gold hat nach seinem starken Preisanstieg zu Beginn der Woche nicht weiter zugelegt und handelt zum
Wochenausklang bei rund 1.220 USD je Feinunze. In Euro gerechnet notiert Gold bei 985 EUR je Feinunze.
Gestern kam es den dritten Tag in Folge zu einem - wenn auch marginalen - Zufluss in die von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs. Heute Abend wird die CFTC-Statistik zur Positionierung der kurzfristig orientierten
Marktteilnehmer zeigen, inwiefern der Preisanstieg spekulativ getrieben war und damit mdglicherweise auf
wackeligen Beinen steht.

Dem Palladiumpreis ist es bislang nicht gelungen, die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie nachhaltig zu
Uberschreiten. Bloomberg meldete gestern einen Zufluss in die Palladium-ETFs von 22,8 Tsd. Unzen, der
bereits in der ersten Wochenhélfte erfolgt war. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs
haben sich dadurch auf 3,06 Mio. Unzen erhdht, was dem héchsten Stand seit Ende August entspricht.
Unterstiitzung erhielt der Palladiumpreis zuletzt durch solide Autoabsatzzahlen in China.

Gemal Daten des chinesischen Verbands der Automobilproduzenten sind die Autoverkéufe im November
im Vergleich zum Vorjahr zwar "nur" um 4,7% auf 1,78 Mio. Einheiten gestiegen. Von Januar bis November
wurden aber bereits 17,6 Mio. Autos verkauft, was fast dem gesamten Vorjahresniveau entspricht, welches
ein Rekordhoch darstellte. Die Autoindustrie wird auch im néchsten Jahr die tragende Séaule der
Palladiumnachfrage sein.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreise zuletzt mit Rilckenwind
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Industriemetalle

Gestern ist in China die jahrlich stattfindende zentrale Wirtschaftsarbeitskonferenz zu Ende gegangen.
Chinesischen Medienberichten zufolge hat die Staatsfiihrung das BIP-Wachstumsziel fir 2015 gesenkt,
ohne jedoch ein konkretes Niveau zu nennen. Eine offizielle Bestatigung steht noch aus. Die heute Morgen
in China verdéffentlichten Konjunkturdaten (Investitionen in Sachanlagen, Industrieproduktion,
Einzelhandelsumsatze) fir November lagen weitgehend im Rahmen der Erwartungen. Allerdings hat sich
das Wachstum der Industrieproduktion auf 7,2% abgeschwacht, was auf eine Verlangsamung der
chinesischen Wirtschaft hindeutet.

Die Metallpreise reagieren aber kaum auf diese Daten. Kupfer handelt zum Wochenausklang bei knapp
6.500 USD je Tonne, Aluminium notiert bei rund 1.950 USD je Tonne. Der Zinnpreis hat sich gestern
zwischenzeitlich auf 20.600 USD je Tonne erholt und damit den héchsten Stand seit Anfang Oktober
erreicht. Unterstiitzung erhielt der Preis von indonesischen Exportdaten zu Zinn.

Gemal Daten des Handelsministeriums hat Indonesien im November nur 465 Tonnen Zinn ausgefuhrt. Dies
sind 91% weniger als im Vorjahr und ist zugleich die geringste Menge seit Beginn der Datenreihe Anfang
2007. Zudem wurden die Exportvolumina fir Oktober nach unten revidiert. Die Regierung hat per 1.
November verscharfte Exportbedingungen eingefiihrt, um Schlupflocher zu schlieBen. AuRerdem dirften
wegen des niedrigen Preises Exporte zurtickgehalten worden sein.

Agrarrohstoffe

Die unerwartete Abwartsrevision der US-Baumwolllagerbestande um 500 Tsd. auf 4,6 Mio. Ballen a 480
Pfund zum Ende des laufenden Erntejahres 2014/15 gab dem Baumwollpreis nur kurzzeitig Auftrieb. Grund
fur den vorgenommenen Abschlag bei den US-Bestéanden war eine Senkung der US-Produktionsschéatzung
um 474 Tsd. Ballen aufgrund ungiinstiger Wetterbedingungen im wichtigsten Anbaustaat Texas. Dass der
Baumwollpreis die Gewinne nicht halten konnte und am Ende nahezu unverandert bei weniger als 60
US-Cents je Pfund aus dem Handel ging, lag wahrscheinlich an der Aufwartsrevision der weltweiten
Baumwollbestande fiir Ende 2014/15 um knapp 700 Tsd. auf rekordhohe 108 Mio. Ballen (23,5 Mio.
Tonnen).

Insbesondere ein geringerer als bislang erwarteter Verbrauch tragt dazu bei. Hauptverantwortlich hierftr
zeichnen die beiden wichtigsten Verbrauchslander China und Indien. Auf globaler Ebene Ubertrifft das
Angebot die Nachfrage im Erntejahr 2014/15 um gut 6 Mio. Ballen. Damit hat sich der Angebotstberschuss
im Vergleich zum Vorjahr in etwa halbiert. Im kommenden Erntejahr kdnnte es erstmals seit sechs Jahren zu
einem globalen Marktdefizit und damit auch zu einem Lagerabbau kommen. Denn das Angebot dirfte
ausgehend von einer niedrigeren Produktion in den USA und China weiter zuriickgehen. Wir erwarten daher
fur das nachste Jahr eine leichte Erholung der Baumwollpreise auf 67 US-Cents je Pfund.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energis 1) Akl 1Tag 1 Wache 1 Bonad Fok T
Bront Blond X -0.6% -B.5% =21.4% =45%
WTI &0 -1.6% ~100% =252% =A%
Bangin (55 Sara -1.8% -Ba% -2 3% -4 %
Gasdl S580.8 0.2% -73% -21.4% -38%
Diezal 865 0.2% -5.7% -205% =37
Karesin 5480 0,6% -4 5%, -19,4% AT
US-Endgas (RmmiBtu) 363 -1.5% -2.8% -11.8% -15%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1865 -0.6% =1.8% -56% &%
Bupler 7. [ix] 0.7% 3% -32% 2%
Blai 1980 -1.6% -25% -3 0% -10%
Mickel 18280 0.3% -1.8% S58% 19%
Zinn 20400 0.7% 0.5% 12% A%
Zinik 2188 a.7% “27% A 5% 5%
Edlelmetalle 3}
Geld 1227.5 0.1% 2.3% S55% I
Geld {Eaz) =] 0.4% 1.5% 0.5% 15%
Silber 171 0.2% 5.5% B8% “1E%
Fatir 12404 01% 1.8% 33% -8%
Paladium H18.7 0.5% 2.1% ST% 14%
Agrarrahstoffe 1)
Waizan (LIFFE, €1 154.5 0.1% =1.53% A% =10%
Whlpen CGBOT ] 2TH 0% 7% -2
P, HB.5 1.2% 1% 0% 6%
Sepbobnen 1042.3 1.0% 03% -0.8% -21%
Baummwalic &0S 2.5% 10% 12% 2%
Zuckar 1515 2.1% -1.0% T 4% B%
Eaffee Arabica 176.4 -1.2% -0.8% -6.3% 59%
Kaksa (LIFFE, £1) 1882 2.8% -1.2% -18% B%
Wiilirungen 3
EUR/USD 1.2411 0,3% 1.3% 0.0% B
Lagerbestinde
Energie™ alktuell 1Tag 1 Wocohe 1 Monat 1 Jahr
Rohal 3E0TRE - 0.4% 0.2% 1%
Benzin METEL = 36% T.d% 1%
Crestilate 121781 - 4.8% 1.8% e
Ethanal 17780 - 7% 4% 15%
Ronsil Cushing 24508 - 435 19 6% A
Erdgas kL] - <1.5% 55N B
Gastl (AR 25HE0 . 3% 0,1% nEN,
Barzin {ARA]) 5084 - 18.15% 6% TH
Industriemetalla™
Alurririien LME 4262450 -02% L8% -2 6% 2%
Sharghai 219563 - -11% -2 5% 15%
Kupfar LME 168500 H ] 1.8% A5% -5E%
COMEX 45T -22% -24% -3 6% 5%
Sharsghai =it - A 4% 0.5% -3
Blei LMIE 230200 00% -28% 1.6% -1%
Hickal LME A05204 -0.3% -0.5% 4.2% 5%
Zirn LME 11270 0.2% -2.1% 13.6% ]
Firk LME 600825 0.5% 1.8% 0.2% -25%
Shanghai [i] - - 100,04 -100.0% =100
Edelmetalle**
Gald 51855 0% 1% 0% A1%
Sibar BRS040 00% 5% -0.5% 1%
Platin 2812 0% =1.2% “3.0% i
Palladium i v &% 1.0% 1.5% 41%

Quade: DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberp, Commerzhank Corporates & Mankars

‘Weranderungen gn?_unubcr ‘orperiode in %

" MonatsForvard, © LME, 3 Monats Forsard, ™ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edelmetale m USD e Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: e Plund

* U&-Lagerbestande Rohél, Siprodubte und Exhanol in Tsd Barned,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikfu®, ARA-Bestande n Ted. Tonnen

* Tonnen,** ETF-Bestande n Tsd 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 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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