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Brentol erstmals seit Frihjahr 2009 unter 50
USD-Marke

07.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Talfahrt bei den Olpreisen setzte sich auch gestern ungebremst fort. Brentol verbilligte sich um weitere
3,8% auf 51 USD je Barrel, WTI um 4,2% auf 48 USD je Barrel. Am Morgen fallt Brent unter die Marke von
50 USD je Barrel und damit auf den niedrigsten Stand seit April 2009. Seit Wochenbeginn hat Brent
inzwischen mehr als 11% verloren. Jungster Ausldser fur den Preisrutsch war die Senkung der offiziellen
Verkaufspreise (OSP) durch Saudi-Arabien am Vortag (siehe Tagesinfo von gestern).

Saudi-Arabien signalisiert damit weiterhin keine Bereitschaft, die Produktion zu kiirzen und auf Marktanteile
zu verzichten. Andere OPEC-Mitglieder wie Irak, Iran und Kuwait durften in den kommenden Tagen dem
Schritt Saudi-Arabiens folgen und inre Verkaufspreise ebenfalls senken. Der Olmarkt bleibt damit auf
absehbare Zeit deutlich Uberversorgt. Laut dem Olminister der Vereinigten Arabischen Emirate konnte das
Uberangebot Monate oder gar Jahre Bestand haben, wenn das gegenwartige Produktionswachstum in den
Nicht-OPEC-Landern anhalt.

Falls sich diese Lander "rational" verhalten, konnte die Anpassung in diesem Jahr erfolgen. Damit rechnen
wir in der zweiten Jahreshalfte, weil die Schieferélproduktion und die Olgewinnung aus Olsanden bei den
derzeitigen Preisen nicht mehr profitabel ist und daher eingeschrankt werden durfte. Zudem ist der Olbedarf
im zweiten Halbjahr aus saisonalen Aspekten deutlich héher. Kurzfristig gibt es allerdings wenig Grunde fur
eine Preiserholung. Die Preise dirften daher vorerst unter Druck bleiben.

Edelmetalle

Gold zeigt weiter relative Starke und handelt am Morgen bei rund 1.215 USD je Feinunze, nachdem gestern
zwischenzeitlich Preise von tber 1.220 USD verzeichnet wurden. In Euro gerechnet verteuert sich Gold
weiter auf knapp 1.030 EUR je Feinunze, den héchsten Stand seit September 2013. Mit dazu beigetragen
hat der anhaltend feste US-Dollar, der seine Aufwertung gegentber dem Euro fortsetzt. Auch hat offenbar
das Uberschreiten der psychologisch wichtigen Marke von 1.000 EUR zu technischen Anschlusskaufen
geflhrt.

Heute werden die vorlaufigen Inflationsdaten fur die Eurozone fir Dezember veréffentlicht. Eine negative
Veranderungsrate gegeniber Vorjahr wird die EZB wohl veranlassen, schon auf ihrer ndchsten Sitzung am
22. Januar den Kauf von Staatsanleihen in groBem Stil anzukiindigen. Hiervon sollte Gold profitieren.

Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern allerdings Abfliisse von 4,3 Tonnen.
Dagegen berichtet die US-Miinzanstalt von robusten Miinzabséatzen zu Jahresbeginn: In den USA wurden in
den ersten Tagen des Jahres 42 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft, fast halb so viel wie im gesamten Januar
des Vorjahres. Der Januar ist aber traditionell ein starker Monat fur Minzverkéufe in den USA. Angetrieben
durch Gold legte auch Silber spirbar weiter zu und erreichte gestern mit 16,7 USD je Feinunze
vorubergehend ein 3%2-Wochenhoch.

GRAFIK, DES TAGES: Goldpreis in Euro aul 15%-Monatshoch gestiegen
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Industriemetalle

Der Nickelpreis handelt heute Morgen bei rund 15.300 USD je Tonne, nachdem Anfang der Woche noch ein
10-Monatstief von etwa 14.600 USD verzeichnet wurde. Wie die Statistik zur Positionierung der spekulativen
Marktteilnehmer an der LME zeigt, war der Preisriickgang von Nickel auch spekulativ getrieben. Denn die
Netto-Long-Positionen wurden in der letzten Woche auf 11,2 Tsd. Kontrakte reduziert, den niedrigsten Wert
seit Beginn der Datenreihe Ende Juli. Mittlerweile dirften einige der Short-Positionen wieder geschlossen
worden sein.

Der Eisenerzpreis hat seinen Riickgang des letzten Jahres in den vergangenen Tagen bislang nicht
fortgesetzt und sich bei Giber 70 USD je Tonne zunéachst stabilisiert. Daten von Shanghai Steelhome
Information Technology Co. zufolge sind die Eisenerzvorréte in den chinesischen Héfen per Ende letzter
Woche auf 100,6 Mio. Tonnen gesunken, den tiefsten Stand seit fast 11 Monaten. Dies ist zum einen auf die
SchlieBung einiger Minen in China wahrend der Wintermonate zurtickzufiihren. Zum anderen haben
Stahlhersteller offenbar ihre Lagerbestande wieder etwas aufgefulit.

Der Abbau der Vorrate in den chinesischen Hafen kdnnte allerdings bald zum Ende kommen, denn
Australien und Brasilien haben fiir Dezember im Vergleich zum Vormonat bereits wieder deutlich héhere
Eisenerzexporte vermeldet. In Brasilien wurden sogar die hochsten Ausfuhren fir den Dezembermonat seit
dem Jahr 2005 registriert.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis sprang gestern innerhalb weniger Sekunden um 5% auf 15 US-Cents je Pfund,
woraufhin der Handel fiir kurze Zeit ausgesetzt wurde. Am Ende des Handelstages stand ein Plus von gut
4% zu Buche. Fur den gestrigen Preissprung werden Kéufe von Indexfonds und technische Anschlusskaufe
verantwortlich gemacht.

Dennoch lassen sich auch fundamentale Erklarungen finden. Das vorherige Preisniveau von weniger als
14,5 US-Cents war angesichts der Aussicht auf ein knapper werdendes Angebot zu niedrig und damit
dauerhaft nicht zu rechtfertigen. Durch den gestrigen Preisanstieg wurde lediglich die preisliche Ubertreibung
nach unten in den Tagen zuvor wieder riickgangig gemacht.

Auch der Preis fur Kaffee Arabica stieg gestern um 4% auf 175 US-Cents je Pfund. Auch hier dirfte es sich
um eine Korrekturbewegung nach einem ubertriebenen Preisriickgang handeln. Zwar hat es in den
Kaffeeanbaugebieten Brasiliens zuletzt ausgiebig geregnet, was den Arabica-Preis zu Wochenbeginn auf
ein 6-Monatstief von 160 US-Cents je Pfund hat fallen lassen.

Allerdings durfte die Niederschlagsmenge von November bis einschlieRlich 21. Januar in der wichtigsten
Anbauregion Minas Gerais dem Wetterdienst Reuters Weather Dashbord zufolge nur halb so hoch liegen
wie normal. Daher sind Ernteausfalle zu erwarten. Wir rechnen mit einem weiteren Preisanstieg in den
kommenden Wochen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 5 Terminkurve Aluminium (LME)

2100 1

2000

15800

1800 4

1700 T .
M BM 15M 20 2aM I 43

s pfchpnl]  —or airer Wodhe wor airnem Monat

Guelo: LME: Blocmberg, Commerzbank Corparies & Markets
Grerk T Terminkurve Nickel (LME)

17005 5
15500 1
1E000 1
15500 1

ﬁ:“=_'

15000 4

1M am 15M Z2M 29M iy 43M
e glitie]  —r smer Vibche i einem Aonat

Guada: LIME; Bloambarg, Commazhank Copamtes & Marksts

Gaarik 2 Terminkurve Gimarkt (Brent)
B0
?5 -
70 4

1 ™ 1EM 18 25M 3IM 3TM 43M

e i1 — T Vi chie vl aingm Momat

Quwle 'CE, Bloombarg, Commabank Conporales & Manvals

GRAFIK 4 Terminkurve Gasél (HCE)
=)

20

L L S M oM 118 13M 150

s it — o Vi che

wof @inem Monat
Sl |CE. Bloombeary, Commazhank Coquovaes & Markets

Gaarik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Energie 1) alifuial 1Tag 1 W i 1 Maikat 1 Jdakir
Brent Blend 51.1 -3.8% -15.3% -27. 5% S3%
WTI 478 -4 A2T7% -28. 5% S0%
Banzin (95) 4563 -1.5% -5 A% -2 4% S1%
Gandl 4875 -1.6% ~Ed% =23.0% -48%
D=l Sa -1.58% 52 -20.4% -5
Faarogin S57 3 =1,3% 4T =18, 07%: A4
UE-Endgas (SimmBiu) 2.54 1.5% ] -22.5% -31%
Industriemetalle 23
Aluminium 1767 -1.7% -4 3% =10.5% 0%
Eupfer G145 0.0%: -3 2% H.1% =17%
Elai 1B4T 0.1%: -1 3% -B3.5% =15%
Micknl 15260 0.4% 1.3% A% 13%
Zinn 19373 1.4% 12% “A.0% =10%
Zink 21T 0,5% 09% 31% 5%
Edled mestalle 5)
Gold 12184 1.1% 1.2% 1.5% -1%
Gold [&'az) 10247 1.5% 4.5% 0.5% 13%
Silber 1685 21% 08% 0.6 “17%
Flatin 12215 0.7% 0% 5% “14%
Palladium a028 1.1% -008% 0.5 % 8%
Agrarrahstofts 1)
Waizan (LIFFE, €1) 1870 -0.E% -1.5% o % B
Wiazan CBOT 551 8 0.5% 0&8% <0, 7% 2%
Mg 4350 0.7% T A% 2.T% 5%
Sopbohnen 10558 1.0% 1.0% 1.6% -17%
Baurrmolle s02 -0.8% 01% 1.0% 28%
Zuckar 1487 43% Z24% =1.8% 7%
Eaflas Arabica 1749 4.0°% 5 0% -2.5% A%
Kakaa (LIFFE, £1) 2000 -0.6% 0.0%, 3.6% 7%
Waihrengen 3
EUR/MED 1.1BE0 0,4% «1.8% =3.5% “13%
Lagerbestinde
Energie™ albctuell 1Tag 1 Wache 41 Manat 1 Jdahr
Rehal 55455 - 0. 5% D&% 7%
Benzin F2O04E - 1.5% 11.0% 4%
Destilabe 125721 - 1.5% 11.1% §%
Ettanal 18054 = 2. % E0% 15%
Rihdil Cushing 307=a = 5.5% EIA% “22%
Erdgas 23] - <1, E%. E2% 4%
Gasdl (ARA] 2724 a 1.8% TAS B3%
Banain {ARA) Bad - B.3% 107 4% 1%
Ivistrigmetadie™
Aluirian LME 4194750 0.2% 0.7% -2 A% -23%
Sharghai IFATE - -1.0% -B 0% 1%
Kupfar LME 17aTs 0.2% o 0% B4A% -30%
COMEX 26157 -0.4% -2.5% -7 0% B4
Shanghai LRk - 1% 268% 1%
Blai LME 2875 0.0% 0.0% -2 I%
Hicksl LME 415355 0.1% 1.1% 20% S0%
Zinn LME 12110 0.0% 01% 52% 25%
Zink LME 5050 -0.3% -1 % 0% -28%
EShanghai &34 - 0. %% =24.4% -H5%
Edelmetalls**
Gold S1355 -0.3% 0. 2% -0 A% 4%
Silber EZ281 0.0% 0. 2% -2A4% 0%
Piatin 28 0.0% 0. 3% -15% 5%
Pailadiurm 05 0.0% 0. 5% Do% aA1%

Qe DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporafes & Markars

‘Woranderungen gr.'?_nnul:er ‘arperiode in %

" MonatsForeard, © LME, 3 MonatsForsard, * Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodubte und dustiemetale in USD je Tanne,
Edelmetale n USD e Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwells, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenbs j Plund

* UE-Lagerbostinde Rohel, Slprodubkte und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubiklu®, ARA-Bestdnde n Ted, Tonnen

* Tonnen,*** ETF-Bestande i 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
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ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
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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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