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Preise zum Wochenauftakt uneinheitlich

15.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brentdl startet die neue Handelswoche mit einem neuen 5Y%2-Jahrestief von gut 60 USD je Barrel. Die
Nachricht von der SchlieRung zweier libyscher Olhéfen gibt am Morgen zwar etwas Auftrieb, aber die
Grundstimmung bleibt negativ: Nach den neuen Hiobsbhotschaften der Internationalen Energieagentur am
Freitag belasteten am Wochenende Aussagen von OPEC-Delegierten. Generalsekretar al-Badri verteidigte
auf einer Konferenz in Dubai die Politik des Kartells. Die Politik richte sich aber nicht gegen andere Anbieter
wie die USA, Russland oder den Iran.

Der Olminister Kuwaits duRRerte sich diesbeziiglich etwas klarer, dass es der OPEC um die Verteidigung
ihrer Marktanteile ginge. Und der Energieminister der Vereinigten Arabischen Emirate lie3 sich sogar zu der
AuRerung hinreiRen, dass man einen Preisverfall auf bis zu 40 USD je Barrel hinnehmen und erst in drei
Monaten Uber eine aulRerordentliche OPEC-Sitzung nachdenken wirde. Man kénnte fast meinen, die OPEC
will es wissen. Auf jeden Fall sind dies in Summe keine AuRerungen, die geeignet waren, den Preisverfall zu
stoppen.

Umso bemerkenswerter ist, dass die spekulativen Marktteilnehmer in diesem Umfeld &uRRerst zuriickhaltend
sind und den Preisdruck keinesfalls verstarkt haben: In der Woche zum 9. Dezember sind die spekulativen
Netto-Long-Positionen fir WTI an der NYMEX die zweite Woche in Folge aufgestockt worden, wenn auch
mit gut 5 Tsd. Kontrakten spirbar geringer als in der Vorwoche. Damit unterscheidet sich die aktuelle
Situation deutlich von dem Preisverfall in der Finanz-/Wirtschaftskrise 2008/09. Damals hatten die
spekulativen Anleger den Preisverfall durchaus mit angeheizt.

Edelmetalle

Gold und Silber handeln zum Wochenauftakt leicht schwécher bei knapp 1.220 USD je Feinunze bzw. rund
17 USD je Feinunze. Gemal Daten der CFTC zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer an der
COMEX in New York wurden bei Gold die Netto-Long-Positionen in der Woche zum 9. Dezember um 32%
auf 90,7 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies stellt das hochste Niveau seit Mitte August dar und ist zugleich
der vierte Wochenanstieg in Folge.

GRAFIK DES TAGES: Jungster Goldpreisanstieg stark spekulativ getrieben
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Bei Silber ergibt sich ein &hnliches Bild. Hier kam es zu einem Aufbau der Netto-Long-Positionen um 36%
auf 21,2 Tsd. Kontrakte, ebenfalls der héchste Wert seit Mitte August. Vor fiinf Wochen haben die
spekulativen Marktteilnehmer mehrheitlich noch auf fallende Silberpreise gesetzt. Die starken Preisanstiege
von Gold und Silber in der letzten CFTC-Berichtswoche waren damit zum Grof3teil spekulativ getrieben und
kdénnten daher nicht nachhaltig sein. Vielmehr besteht rein aus dieser Sicht unseres Erachtens
Korrekturpotenzial.

Diese Woche steht bei den Marktteilnehmern wohl die Sitzung der US-Notenbank Fed im Mittelpunkt des
Interesses. Sie kdnnte den Wortlaut ihres Kommuniqués &ndern und damit eine baldige Zinserhéhung
andeuten. Unsere Volkswirte erwarten den Beginn des Zinserhéhungszyklus im Juni. Der Goldpreis dirfte im
Vorfeld der Zinserhéhung unter Druck geraten und somit auch Silber mit nach unten ziehen. Zu einer
Preiserholung sollte es im zweiten Halbjahr 2015 kommen.
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Industriemetalle

Die Metalle starten fast ausnahmslos mit Preiszuwéachsen in die letzte vollstandige Handelswoche des
Jahres. Kupfer notiert bei gut 6.500 USD je Tonne, Aluminium bei knapp 1.950 USD je Tonne und Nickel bei
rund 16.700 USD je Tonne. Der Chefvolkswirt der chinesischen Zentralbank, Ma Jun, erwartet wegen der
weiteren Abkuihlung des Immobiliensektors fur nachstes Jahr ein BIP-Wachstum von 7,1%. Dies ware die
geringste Wachstumsrate seit dem Jahr 1990.

Die Marktteilnehmer reagieren auf diese Aussagen jedoch relativ gelassen. Offenbar tiberwiegt die
Erwartung, dass die chinesische Zentralbank und die Regierung ein unkontrolliertes Abrutschen der
Wirtschaft mit Stimulierungsmaf3nahmen verhindern werden. Denn laut Aussagen von Ma Jun sei die
Inflation stabil und die Bedingungen am Arbeitsmarkt wéaren kein Grund zur Sorge.

Morgen frith wird in China der von HSBC erhobene vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende
Gewerbe fur Dezember veroffentlicht. Einer Bloomberg-Umfrage zufolge kdnnte dieser erstmals seit Mai
wieder unter die Schwelle von 50 gefallen sein, die Expansion anzeigt. Dies wére zugleich ein weiteres Indiz,
dass die chinesische Wirtschaft an Dynamik verliert. Im Wochenverlauf verdffentlichen die International
Study Groups Daten zu Angebot und Nachfrage an den Metallmarkten. Sie dirften im Wesentlichen die
Trends der letzten Monate bestétigen. Die Auswirkungen auf die Preise sollten daher begrenzt sein.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis in Chicago hat sich von dem Dampfer erholt, den ihm die jingsten Prognosen des
US-Landwirtschaftsministeriums Mitte letzter Woche erteilt hatten. Inzwischen notiert Weizen wie bereits
kurzfristig zu Monatsbeginn wieder Uiber der Marke von 600 US-Cents je Scheffel. Zwar schatzt das USDA
die globalen Weizenvorrate zum Ende des laufenden Erntejahres 2014/15 um 2 Mio. Tonnen hdher ein als
zuvor.

Beunruhigt sind viele Marktteilnehmer aber beim Blick auf die aktuelle Situation in Russland. Ende der
Woche sprach der dortige Agrarminister wieder vom Wunsch, die Getreideexporte zu reduzieren - auch
wenn er ein Verbot explizit ausschloss. Diese Malinahme stiinde auch im Widerspruch zu den Regeln der
WTO, deren Mitglied Russland inzwischen ist. Als mdgliche Alternative wird die Erhdhung der staatlich
gesetzten Preise beim Verkauf an staatliche Lager diskutiert, um Lieferungen ins Ausland weniger vorteilhaft
zu machen.

Russlands Exporte laufen auf Hochtouren, nachdem die Getreideernte gut war und der schwache Rubel die
Ware besonders wetthewerbsfahig und fir die Verkaufer Exporte attraktiv macht. Anscheinend treibt die
Regierung die Sorge um, die sinkenden Besténde kdnnten die heimischen Preise fir Mehl stark steigen
lassen. Verscharft wird die Lage dadurch, dass der Ausblick fir die Ernte 2015 wegen der Kéalte und
Trockenheit derzeit kritisch ist. Aktuelle CFTC-Daten zeigen, dass erstmals seit dem Frihsommer eine
Mehrheit der kurzfristig orientierten Marktteilnehmer auf einen weiteren Preisanstieg bei Weizen setzt.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Emargie 1) akbusll 1Tag 1 Waoehe 1 Mamal 2014
Brant Bland B8 -2 8% 5.0% 20, % ~43%
Wl 578 =3 6% -7.5% I3 % =11%
Bandain (95} 5400 AL -10.5% -Z8.E% 4%
Gasi 660 -2 5% -54% -18.5% -0
Ciesal Sp2p -2 8% -TA% -3 5 <3
Kerosin 32 R -2.4% -1 21 % 3%
US-Erdgas (FimmEiu) 280 d 4% B.5% -3.0% -B%
Industriemetalle 2)
Aluminum 1835 =085 -1.2% = %
Kupdar 480 D.d 1.5% B LY -12%
Blal 1895 0.8% S2.0% 21% 0%
Hickal 16ETE 2.4% Da% T 21%
Zirn 20400 0.0% 0.0% 3.5% 5%
Zinik 2181 -02% 8% B T%
Edelmetalla 3}
Gald 1222.5 <0.4% 0.9% 21% 1%
Gold {Eioz) 84812 -0a% 025 0.3% 1%
Gilar 7.0 -0 3.2% 3.5%: -13%
Platin 12818 -0.7% -1.0% 0. 7% -11%
Palladium 815.1 -0A%, 1.4% 5.5% 13%
Agrarrohstoffs 1)
Wemen (LIFFE, €1 18498 2.8% 0.5% BE% T
Wezen CBOT G065 1.5% 32% 7.4% %
Mais 407.5 13% 1a% 4. 2% B
Snjakbahnan 10473 0.55% 1.1% 3% 20%
Baurmwealla E0E 0.5% 1.5% 2.0%. -28%
Zucker 1498 ERLY -2.9% 5.5% 5%
Kaffee Arabica 1740 =1.4% -4 A% -11.4% 5%
Kakaa (LIFFE, £1) 1E88 03 -23% 0.2% 5%
3
EURMUSD 1.24532 0%, 1.0% 0.0% -0
Lagerbestinde
Enwergle™ abiuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahsr
Rkl JEITES - Q4% 0.2% 1%
Banzin JETEL - ekl TA% 1%
Cratilate 121751 - 4.8% 1.8% %
Ethanol 17750 = 2.7% % 15%
Rkl Cushing 2AI08 - k) 19.6% A%
Erclgas 3359 - -1.5% A% -5%
Gaasiil (ARA]) 2860 - 3.2% DA% 5%
Blerzin (ARA) g - 181 % 2.8% e
Industriemetalie™
Aluminium LME AIEZ0E0 02% £08% 2.5% %
Sharghai 29563 - “1.1% 2% 13%
Kupfar LME 1ET435 Da% 1.5% 5.0% -ET%
COMER FTA2E 05% 2 0% 3.2% S
Shamghai EI5A0 . 4.4% 0.5% =3
Blal LME 2N TR 0.0% RE: ) 16% AW
Hickal LME 405188 DO% 0.3% 41% %
Zinn LME 11245 -02% 1.6% Q% %
Zink LME. BEHTTE 0U3% 2.0 0.2% 25%
EShanghai Es811 - H2% ~13.4% -5&%
Edelmetalle™*
Gald 51803 - 0% A.5% -11%
Silbar B34075 00% A0.5%, 0LE% 1%
Platin 2613 0.0% -1:2% 2% B
Falladium 30 1 .0% 05% 1.5% %

Quake DODE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeny, Commarzhank Corgerafes £ Manvars
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" ManatsForvard, ' LME, 3 MonatsForsard, ' Kassa
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Edelmatala in USD @ Fainunze, Gatralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumswolke, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarbastinds Rohﬂl_lﬁhmdum urd EEhanal in Tsd Barral,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfus, ARA-Bastinds in Tsd, Tonnan

" Tonran, ™" ETF-Bastinde in Tsd Unzan

© 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
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wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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