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Was die Preise in diesem Jahr bewegte

19.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohstoffmérkte dirften 2014 mit dem stérksten Minus seit sechs Jahren beenden. Hauptverantwortlich
zeichnet der dramatische Absturz der Energiepreise in der zweiten Jahreshélfte, wahrend sich die
Preisindizes der anderen Rohstoffklassen in der Nahe der Niveaus vom Jahresbeginn bewegen. Mehr als
drei Jahre hatte der Preis fur Brent6l gro3tenteils in einer engen Handelsspanne zwischen 100 und 120 USD
je Barrel geschwankt, ehe er im Herbst abrupt aus dieser Komfortzone fiel.

Dass sich der Olpreis seit Juni nahezu halbierte, war nur begrenzt einer Fehleinschatzung des
fundamentalen Umfeldes geschuldet: Schlief3lich hatte die US-Energiebehérde schon zu Jahresbeginn einen
Anstieg des Nicht-OPEC-Angebots um 1,9 Mio. Barrel pro Tag im laufenden Jahr prognostiziert.

Das Nachfragewachstum fallt zwar etwas geringer aus als zu Jahresbeginn erwartet, massiv eingebrochen
wie in der Finanzkrise 2008/09 ist die Nachfrage aber nicht. Die eigentliche Ursache des Preisverfalls dirfte
deshalb vor allem im Strategiewechsel der OPEC liegen, nicht mehr wie bislang tblich fur einen
Marktausgleich zu sorgen, sondern Marktanteile zu verteidigen. Dies machte gestern der saudi-arabische
Olminister al-Naimi erneut deutlich.

Al-Naimi zufolge konne die OPEC die Olproduktion nicht allein kiirzen, sondern nur mit der Unterstiitzung
anderer grofRer Produzenten. Die Bereitschaft dazu ist seitens dieser Produzenten aber nicht vorhanden. Im
Falle einer einseitigen Produktionskiirzung wirde die OPEC lediglich Marktanteile an andere verlieren, ohne
Garantie, dass die Preise steigen.

Edelmetalle

Auch wenn Gold am Jahresende 2014 in etwa genauso viel kosten dirfte wie zu Jahresbeginn, unterlag es
im Jahresverlauf doch gro3en Schwankungen und war bisweilen starkem Gegenwind ausgesetzt. Nach
einem freundlichen ersten Quartal, dem sich eine Seitwartsbewegung anschloss, kam der Preis ab Mitte des
Jahres spurbar unter Druck. Die Belastungsfaktoren waren vielfaltig: So wertete z.B. der US-Dollar deutlich
auf, nachdem sich die US-Wirtschaft nach einem schwachen Jahresauftakt wieder gefangen hatte und im
Markt spekuliert wurde, wann die US-Notenbank Fed ihr Anleihekaufprogramm (QE3) beendet und die
Zinsen erhoht.

Steigende Aktienmarkte liel3en Gold ebenfalls weniger attraktiv erscheinen. Auch die niedrigen
Inflationsraten sprachen nicht fuir Gold als wertstabile Anlage. Hinzu kam die Zuriickhaltung der asiatischen
Goldnachfrager, die sich zwischenzeitlich in sehr geringen chinesischen und indischen Goldimporten
widerspiegelte. Letztere waren durch die Einfuhrrestriktionen bedingt, welche erst kirzlich gelockert wurden.

Auch die ETF-Investoren zogen sich in diesem Jahr weiter aus dem Goldmarkt zurtick. Seit Jahresbeginn
wurden Abflisse von 157 Tonnen registriert, was allerdings deutlich weniger sind als die noch im Vorjahr
verzeichneten 869 Tonnen. Silber vollzog die Preisentwicklung von Gold Uberproportional nach und war im
Vergleich zu Gold zeitweise so billig wie vor fast sechs Jahren. Unter dem Strich hat Silber in diesem Jahr
bislang 18% verloren.

Industriemetalle

Ruckblickend auf das Jahr war ein wesentlicher gemeinsamer Preistreiber in einem sonst sehr heterogenen
Sektor die Wirtschaftsentwicklung in China, dem Hauptnachfrager nach Metallen. Seit dem Sommer haben
sich die Konjunkturperspektiven - ausgehend vom sich abschwéchenden Immobiliensektor - sichtbar
eingetribt, was an den Metallpreisen nicht spurlos voriibergegangen ist. Unter dem Strich steht fur den
LME-Industriemetallindex (LMEX) kurz vor Jahresende ein Minus von 7% zu Buche, womit die Verluste aber
deutlich geringer als im Energiesektor und auch bei einigen Edelmetallen ausfallen.

Unter den Metallen stach in diesem Jahr Nickel besonders hervor, das sich zwischenzeitlich um rund 50%
verteuerte. Haupttreiber hier war die Einfihrung des Exportverbots von unbehandelten Erzen in Indonesien,
dem bis dahin weltgré3ten Nickelerzexporteur. Dies hatte zu einer merklichen Verknappung des Angebots
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am Weltmarkt gefiihrt.

Angespannt zeigten sich in diesem Jahr auch die Kupfer- und Zinkmarkte. Der Kupfermarkt wird dabei
voraussichtlich 2014 entgegen den Erwartungen vieler Markteilnehmer zu Jahresbeginn das flinfte Jahr in
Folge ein Angebotsdefizit aufweisen. Verknappt, aber auf kiinstliche Art, zeigt sich auch der
Aluminiummarkt. Die zahlreichen Finanztransaktionen spiegeln sich nicht nur in langen Wartezeiten zur
Auslieferung des Materials aus den Lagerh&usern wider, sondern auch in rekordhohen physischen Pramien.

Agrarrohstoffe

Die Entwicklung der Agrarpreise war im zu Ende gehenden Jahr sehr unterschiedlich. Die Getreidepreise
erreichten Ende April / Anfang Mai ihre Jahreshdchststande, bevor eine funf Monate wahrende
Abwartsbewegung einsetzte, welche die Preise auf mehrjahrige Tiefstande fallen lie3. Gegen Ende des
Jahres kam es bei Weizen und Mais zu einer Preiserholung. Das grof3e Thema waren die rekordhohen
Ernten von Mais in den USA und von Weizen weltweit, welche die zu Jahresbeginn noch bestehende
Knappheit beendeten und zu einem massiven Aufbau der Besténde fiihrten.

Der Sojabohnenpreis diirfte das Jahr mit einem betrachtlichen Minus abschlieRen, weil nach der
rekordhohen US-Ernte auch Rekordernten in Sidamerika anstehen und im nachsten Jahr in den USA mit
einer Flachenausweitung gerechnet wird.

Bei den Genussmitteln ragt Kaffee Arabica mit einem Preisanstieg um mehr als 50% heraus, wobei sich der
Preis zwischenzeitlich mehr als verdoppelte. Ausldser war die Durre in Brasilien zu Jahresbeginn, welche zu
erheblichen Ernteausféllen fuhrte.

Kakao gehort ebenfalls zu den wenigen Rohstoffen, welche das Jahr 2014 im Plus abschlieRen durften.
Preistreibend war hier zwischenzeitlich die Ebola-Epidemie in Westafrika.

Zucker und Baumwolle hingegen handeln kurz vor Jahresende auf bzw. nahe mehrjahrigen Tiefstanden,
wofir das reichliche Angebot verantwortlich zeichnet. Zudem importierte China deutlich weniger Baumwolle.

GRAFIK DES TAGES: Energiepreise sind 2014 der grofte Verlierer
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Praise
Energie 1) alctuell 1Tag 1 Woohe 1 Monat 2014
Erard Blarsd 83 -3 1% -3 8% ~23. 5% -5
Wil 541 -4 % =5l =20, 7% 4%
Benzm (@5 5145 0.5% S -50. 5% ~45%
Gazil S44.3 0.7% -4 3% ~22.4% -43%
Dhiseten| 5568 0.5% -T A -22.6% 2%
Emnosin [ -] =1.1% -4 7% 18, 5% 0%
US-Erdgas CEmmEu 164 =1.6% 23% <18, 1% “13%
Industriemetalls 2)
Alurninium 1811 -0.5% -0 3% =5.0% TH
Bupler G35 -0.5% -23% S% -1d%
Blei 18155 -1.0% -5.7% -7.5% =15%
Mickal 15650 0.3% 6.55% =3.4% 12%
Zinn 19100 -1.8% -5 8% -2 5% -14%
Zink 2156 0% “232% = B 4%
Eclel mstalle 3}
Gold 11987 0.8% «1.9% 1.4% 0%
Gold [Elaz) a5 4 1.2% -055% 0.4% 1%
Silber 128 0.68% -G.3% 1.5 % -18%
Platn 120004 0.8% 2% 1.1% ~12%
Palladiim T3 1.8%: -3 5% 3.5% 1%
Agrarrohstoffe 1)
Woizan (LIFFE, €1) 2003 0.B% BT 15.6%: -4
Wisizen CBOT G353 1.0% 4d% 18.5% 7%
Mas 4110 0. 0% 5.0% 3%
Soabahinan 10423 0.8% A13% 1E% =19%
Baurmmalle a0ns 0.2% 02% 2.5% -28%
Zucker 14,88 1.8% 02% -5.5% -B%
Eaflea Arabica 174 4 1.5% «F 4% S2.4% 57 %
Eakao (LIFFE, £1) 158 1.5% 4 5% A 3% 14%
Wahrungen 3
EUR/USD 12288 0. 4% ~1.a1% -2 1% -11%
Lagerbestinde
Emargia® aliiusl 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jakr
Rehal ITon42 - 0. 3% 0A% 2%
Benzin 2204 - 2.4%: B1% 1%
Deatilabe 121544 - 0.2% 40% S%
Ethasnol 17854 - 01.5% 5% 13%
Rohal Cushing 2TRES - 11. 7% 115% “H2%
Erdgas 3255 - -1 B -BE% 1%
Gasol (ARA) 2853 = 0. %% 0.1% 55%
Benzin {ARA) ToE - 10.5%: 506% 2%
Indusiriemetalie™
Aluminium LME 4271855 0.2% 0. % -23% “22%
Ehanghai 195853 - =1 1% -28% 19%
HKupfar LME 1F0s00 <0.B% 2. % ES% “55%
COMEX 26515 0,1% =2 0% =4 8% a2%
Sharnghai a3se0 = 4.4% Da% 3%
Blai LMIE TR0 04% 0.5% 1.9% 1%
Hickal LME 40572 0.0% 0.0%. 42% S9%
Zire LME 12180 0.0% B.4% A% 19%
Zink LME B31700 0.5% -0.5% 025 -23%
S nghai DEE11 - 5.7% REFLY 5A5
Edelmetalls™*
Gald S1EI5 0% 0.4% -0as -10%
Silar ES2085 -0.3% -0.5% -17% 0%
Platin 2613 0.1% 0% -2A% %
Palladium I0eD 0.2% 0.3% 10% 1%

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 Raohdl, 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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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!
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