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Olpreise weiter unter Druck, Gold und Silber im
Aufwind

12.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen auch zu Beginn der neuen Handelswoche unter Druck und profitieren somit nicht von
den robusten US-Arbeitsmarktdaten vom letzten Freitag. Brent6l verbilligt sich um knapp 3% auf weniger als
49 USD je Barrel, das niedrigste Niveau seit April 2009. WTI kostet nur noch etwas mehr als 47 USD je
Barrel. Zwar verbessern sich die Nachfrageperspektiven im weltgré3ten Olverbrauchsland USA.
Nachfragefaktoren spielen derzeit am Olmarkt aber nur eine untergeordnete Rolle.

Stattdessen schauen die Marktteilnehmer in erster Linie auf das (Uber-)Angebot. Hier gibt es
unterschiedliche Meldungen. So wurden im Dezember in den USA laut Reuters unter Berufung auf
Industriedaten wieder etwas mehr Genehmigungen flr neue Bohrlocher erteilt, nachdem sie im November
um 40% eingebrochen waren. Dagegen ist die Zahl der aktiven Olbohrl6cher in den USA laut Baker Hughes
in der letzten Woche um 61 gefallen, was dem starksten Wochenriickgang seit dem Jahr 1991 entspricht.

In 10 der letzten 13 Wochen ist die Zahl der aktiven Bohrldcher gefallen. Dies diirfte sich im zweiten Halbjahr
bremsend auf die US-Olproduktion auswirken. Laut der Beratungsfirma Wood Mackenzie wiirden nur 1,6%
der weltweiten Olproduktion bei Preisen von 40 USD je Barrel Verluste schreiben, was in etwa dem
Uberangebot im ersten Halbjahr 2015 entsprache. GréRere Projekte wie Olsande und &ltere Felder in der
Nordsee wiirden trotz Verlusten nicht notwendigerweise geschlossen.

GRAFIK DES TAGES: Zahl der Bohrlécher sinkt bereits, wann folgt die Slproduktion?
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Edelmetalle

Gold steigt zum Wochenauftakt auf ein Monatshoch von tiber 1.230 USD je Feinunze und setzt damit seine
Aufwértsbewegung von Ende letzter Woche fort. In Euro gerechnet wird mit knapp 1.040 EUR je Feinunze

der hochste Stand seit 16 Monaten erreicht. Im Fahrwasser von Gold verteuert sich Silber auf rund 16,6
USD je Feinunze.

Am Freitag verzeichneten sowohl die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs als auch die Silber-ETFs
Zuflisse. Die Bestande der Gold-ETFs wurden um 3,4 Tonnen aufgebaut, die der Silber-ETFs um 38,5
Tonnen. Bei Gold war dies der hdchste Tageszufluss seit Mitte Oktober. Die spekulativen Finanzinvestoren
sind Gold und Silber gegenuber optimistisch gestimmt und haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche
zum 6. Januar um gut 8% auf 94,2 Tsd. bzw. um knapp 13% auf 21,8 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Bei Gold
ist dies der hochste Stand seit Mitte August. Der jingste Preisanstieg von Gold und Silber war somit zum
Teil spekulativ getrieben.

In China wurden im Dezember gem&R Daten des chinesischen Verbands der Automobilhersteller erstmals
Uberhaupt in einem Monat mehr als 2 Mio. Autos verkauft. Im Gesamtjahr summierten sich die Absatze auf
19,7 Mio. Einheiten, ein Plus von annahernd 10% gegeniber dem Vorjahr. Das Wachstumstempo hat sich
2014 allerdings spurbar verlangsamt. In diesem Jahr sollen laut Verbandsschéatzung 8% mehr Autos in
China verkauft werden. Grund hierfur ist u.a. die Beschrankung von Autoverkaufen in gro3en Stadten zur
Eindédmmung der Luftverschmutzung. Platin und vor allem Palladium sollten hiervon dennoch profitieren.

17.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Industriemetalle

Die Metallpreise sind zum Wochenstart allesamt im Minus. Kupfer fallt am Morgen vortbergehend auf rund
6.050 USD je Tonne und verzeichnet damit den tiefsten Stand seit Juni 2010. Deutlicher verbilligen sich
Nickel (auf gut 15.000 USD je Tonne) und Blei (auf etwa 1.850 USD je Tonne). Ein Belastungsfaktor sind
wohl die erneut stark nachgebenden Olpreise. Das Verhalten heute Morgen deutet auf eine héhere
Risikoaversion der Marktteilnehmer hin, was allerdings nach den guten US-Konjunkturdaten letzten Freitag -
der US-Arbeitsmarkt war im Dezember sehr robust - erstaunlich ist.

Wie die CFTC-Statistik zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer an der COMEX in New York
zeigt, sind die Finanzinvestoren Kupfer gegenuber weiter pessimistisch eingestellt. Sie haben in der Woche
zum 6. Januar ihre Netto-Short-Positionen auf 10,9 Tsd. Kontrakte mehr als verdoppelt. Dies ist der hdchste
Stand seit 2% Monaten. Seit nunmehr 16 Wochen in Folge bestehen bei Kupfer an der COMEX
Netto-Short-Positionen.

Der zuletzt dauerhafte Pessimismus der spekulativen Finanzinvestoren steht steigenden Kupferpreisen
entgegen. Aus fundamentaler Sicht ist der niedrige Kupferpreis u.E. nicht zu rechtfertigen. Denn das
Angebot wird zu optimistisch eingeschétzt, wahrend sich die Nachfrage solide zeigt. So durfte China die
niedrigen Preise genutzt und im Dezember groRe Mengen Kupfer importiert haben. Zahlen hierzu werden
morgen fruh verdéffentlicht.

Agrarrohstoffe

Heute wird das US-Landwirtschaftsministerium USDA neben neuen Monatsschatzungen zu Angebot und
Nachfrage auf wichtigen Agrarmérkten auch Daten zu den US-Lagerbestanden mit Stand 1. Dezember 2014
sowie zur US-Winterweizenflache flr die Ernte 2015/16 verdffentlichen. Laut einer Umfrage von Bloomberg
wird mit einer Riicknahme der US-Maisernte 2014/15 und leicht niedrigeren Lagerbestanden als bisher
prognostiziert gerechnet. Diese Aussicht hatte Ende letzter Woche den Maispreis in Chicago wieder die
Marke von 400 US-Cents je Scheffel erreichen lassen.

Es herrscht vor allem Unsicherheit mit Blick auf mdgliche Korrekturen an der US-Maisflache. Bei Sojabohnen
wird zwar nicht mit einer nennenswerten Anderung an der US-Produktion gerechnet, wohl aber mit einer
leichten Riicknahme der Endbestéande, nachdem die interne und externe Nachfrage nach Sojabohnen
positiv Uberrascht.

Ob dies den Preis stltzen kann, ist angesichts des grof3en Angebots aus Stidamerika unsicher: Die
staatliche Prognosebehérde Brasiliens, Conab, hat jingst seine Ernteerwartung auf 95,9 Mio. Tonnen
angehoben, 11% mehr als im Vorjahr. Der Weizenpreis in Chicago notiert nach den deutlichen Verlusten der
Vortage am Morgen weitgehend unveréndert, da der starke US-Dollar weiter die Stimmung triibt und der
Markt auf die Daten zur US-Winterweizenflache wartet. Weizen in Paris machte dagegen am Freitag einen
Grol3teil des Preisverlustes vom Vortag dank positiver Exportdaten wieder wett.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grapk 10 Rohal (WTI)

Grarik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuel 1Tag  Woehe 1 Monal 1 Jahr
Brart Blend 511 7% -7 B -208% Ha%
WTI 484 -08% 9.5% -1E0% -49%
Banzin (#5) 4520 DO% -7 5 -2 2% -5 1%
Gasdl 468.0 22% A.0% -1E.5% -A5%
Dol AT73 DO% =10 71% -2 0 -18%
Kerosin 5253 0.0% S -21.4% -A6%
US-Endgas (#mmiBtu) 295 D&% 5% 23 3% -28%
Industriematalla 7}
Aluminium 1810 -1.2% 5% -5 2%
Kupfer E0s0 02% 1.1% 6id% 17%
Blai 1870 10% 0.3% -r2% -13%
Hickel 15300 -16% 0.5 -B0% 8%
Zinn 15050 -12% O.5% -4 5% -11%
Zink 156 02% -1.4% =1.7% 6%
Ededmatalle 5}
Gold 1222.5 1.1% 1.60% 0Lo% 2%
Gold [Eoz) 10325 DA% 25% DE% 13%
Silber 185 0aw 26% =255 -18%
Flatin 12318 1% 1.5% D.3% -14%
Palladium A03.0 1.4% 1.5% -1.3% %
Agrarrohstoffe 1)
‘Weizen [LIFFE, €1) 1846 Z1% -1.6% 4.4% 2%
Weimen CBOT 5638 <06% -4 5% < 5% 1%
Mam 4003 15% -1.5% -2 1% -G%
Sogabohnen 10823 D4t 0.5% Fik ~18%
Bautranle B0.E 0% 7% 1% -2T%
Zucker 1481 02% 0, 3% <0.5% A%
Kaffes Arabica 1601 13% 20°% 5% 9%
Kakao [LIFFE, £1) Hra¥ 04% 2.5% 4. 5% 19%
WAl rengen 3)
EURILED 1. 1842 0% L5% -4 &% A3%
Lagerbestinde
Enargie” akctucl 1Tag 1Woche 1 Monat 1 dahr
Rl 32383 = 0.5% Da% T%
Bargin ATl - 35% 12.7% %
Creatilate 136626 - 8.6°% 178% 10%
Ethasnol 18845 - 4. 2% 50% 17%
Rohil Cushing 32084 - 4,7% 4% 1%
Erddgas 3nea - -41% A% 10%
Gasil (ARA) 27es - 2.5% B1% S4%
Blengin {ARA) T3] - -18. 3% 1% -14%
Industriemetalle™
Aluminium LME 4156835 0,2% -0,5% 29% 2%
Sharghai 02338 - -2.5% -BE% %
Kupfar LME 187475 46% 5.5% 120% -45%
COMEX 26071 -1.6% =1.00% T 8% 58%
Shanghai 112888 - 0. ™% 307% -A%
Blal LME F2077S 0,5% 40,%5% 7% %
Hickal LME 415164 0.2% 1% 22% 5%
Zirn LME 12135 0.2% 0.0% A% 26%
Finix LME BY31TS -0.5% 2. 5% D% 6%
EShanghai ETDed - 4. %% -156% 6%
Edelmetalle™*
Gald S1437 0.2% 0.1% -DB% -B%
Silar 23t 0.2% 0.0 -2d% 0%
Platin 2565 0.0% 0.7 % 0% 4%
Palladium K1y -0.1% 0. E% 1% 1%

Quade; DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeny, Conarzhank Coarporates £ Mervars

Warindarungan gn-;nnuber wWarparkada in % y

" MonatsForeard, * LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD ja Barrel, Qlprodubts und Industiamatala in S0 j& Tanna
Edelmatale in USD @ Fainunze, Gaetralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumwwolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarastinds Rohﬂl_ﬂhmﬂuh‘bﬁ urd EEhanal in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikiul, ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

" Tonran,™" ETF-Bastinda in Tsd Unzan

© 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
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ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
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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