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Ol und Kupfer fallen auf neue mehrjahrige
Tiefstande

13.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihre Talfahrt ungebremst fort. Brent handelt nur noch knapp tiber 45 USD je Barrel und
ist damit so preiswert wie zuletzt im Marz 2009. WTI notiert mit weniger als 45 USD je Barrel so niedrig wie
seit April 2009 nicht mehr. Selbst rekordhohe chinesische Rohgdlimporte im Dezember von 7,15 Mio. Barrel
Rohdl pro Tag haben den Sturzflug der Olpreise nicht stoppen kénnen. Die ausbleibende Marktreaktion
zeigt, dass Nachfragefaktoren derzeit keine Rolle spielen, sondern das Angebot dominiert.

Der Olminister der Vereinigten Arabischen Emirate sieht das derzeitige Uberangebot durch Schieferol
verursacht. Deshalb musse die Korrektur auch von dieser Seite kommen. Einen Fingerzeig konnte die
US-Energiebehorde EIA heute Abend liefern. Diese verdffentlicht als erste der drei Energieagenturen ihre
aktuellen Angebots- und Nachfrageschatzungen, darunter erstmals auch Schatzungen fir 2016. Der
Hauptfokus durfte hierbei auf der erwarteten Entwicklung der US-Olproduktion liegen. Bereits im Dezember
hatte die EIA das Produktionswachstum in diesem Jahr auf nur noch 260 Tsd. Barrel pro Tag nach unten
revidiert und fur das zweite Halbjahr eine stagnierende Olproduktion prognositiziert.

Angesichts des fortgesetzten Preisverfalls ist eine weitere Abwartsrevision fur 2015 und eine fallende
US-Olproduktion 2016 nicht auszuschlieRen. Der jingste Preisriickgang ist nicht spekulativ getrieben.
Stattdessen haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum
6. Januar deutlich auf 142,3 Tsd. Kontrakte erhght, was dem hdchsten Niveau seit Juli 2014 entspricht. Die
dahinter zu vermutende Strategie, auf eine kurzfristige Preiserholung zu setzen, ist nicht aufgegangen.
Sollten die Anleger aufgrund der aufgelaufenen Verluste verkaufen, wirde der Preis weiter unter Druck
geraten.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Finanzanleger auf dem falschen Full erwischi
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Edelmetalle

Der Goldpreis setzt seinen Aufwartstrend der vergangenen Tage fort und steigt auf rund 1.245 USD je
Feinunze, den hdchsten Stand seit Oktober 2014. In Euro gerechnet verteuert sich Gold ebenfalls weiter auf
gut 1.050 EUR je Feinunze. Silber legt im Fahrwasser von Gold Uberproportional auf ein Monatshoch von
tiber 17 USD je Feinunze zu. Offenbar sind Gold und Silber in Anbetracht des Verfalls der Olpreise und der
Verluste bei den Industriemetallen als sichere Hafen derzeit verstarkt nachgefragt.

Einige Marktteilnehmer setzen anscheinend darauf, dass die US-Notenbank Fed aufgrund der dlpreisbedingt
niedrigeren Inflation die Zinsen spéater und weniger stark als bislang erwartet erhéhen wird. So handelt die
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen am Morgen unter 1,9% und damit auf dem niedrigsten Niveau seit
Mai 2013.

Unsere Volkswirte gehen davon aus, dass die Fed den Zinserh6hungszyklus im Juni starten wird. Ferner
wirft die EZB-Sitzung nachste Woche ihre Schatten voraus, von der erwartet wird, dass EZB-Prasident
Draghi den breitangelegten Kauf von Staatsanleihen ankiindigen wird, was wiederum den Goldpreis in Euro
steigen lasst. Ebenso fuhren die Verunsicherung im Vorfeld der Wahlen in Griechenland und das
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chinesische Neujahrsfest Mitte Februar zu einer héheren Nachfrage nach Gold.

Industriemetalle

Kupfer ist gestern erstmals seit Oktober 2009 unter die psychologisch wichtige Marke von 6.000 USD je
Tonne gefallen und setzt seinen Preisrickgang am Morgen auf gut 5.900 USD fort. Offensichtlich véllig
unbeachtet von den Marktteilnehmern werden die chinesischen Importdaten, die heute Morgen veréffentlicht
wurden.

China hat geman Daten der Zollbehérde im Dezember rund 420 Tsd. Tonnen Kupfer importiert, in etwa so
viel wie im Vormonat. Dies war der zweite Monat in Folge mit Einfuhren von tber 400 Tsd. Tonnen. Die
Importe durften in den kommenden Monaten noch héher ausfallen, da China die zuletzt stark gefallenen
Kupferpreise wohl zu opportunistischen Kéaufen genutzt hat. Diese spiegeln sich mit Verzégerung in den
Importdaten wider. Im Gesamtjahr 2014 summierten sich die Kupfereinfuhren auf 4,82 Mio. Tonnen, 6,2%
mehr als im Vorjahr. Damit wurde zugleich der Rekordwert aus dem Jahr 2012 ubertroffen.

Auch die Importe von Kupfererzen und -konzentraten erreichten im letzten Jahr ein Rekordhoch. Diese
durften auch im neuen Jahr hoch bleiben bzw. sogar weiter steigen, da die chinesischen Schmelzen mit den
Minenunternehmen kurzlich héhere Schmelz- und Verarbeitungsgebuhren fir 2015 ausgehandelt hatten.
Dies gibt den Schmelzen einen Anreiz, mehr Kupferkonzentrat zu verarbeiten. Die solide chinesische
Kupfernachfrage, die wir in diesem Jahr erwarten, sollte dem Kupferpreis Unterstiitzung geben.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat die Schatzung fir die US-Maisernte von 366 Mio. auf 361
Mio. Tonnen zuriickgenommen, was allerdings noch immer ein Rekordniveau darstellt. Die Abwaértsrevision
war nicht wie im Vorfeld erwartet auf eine niedrigere US-Maisflache zuriickzufihren. Stattdessen wurde der
durchschnittliche Ertrag leicht nach unten angepasst. Die Lagerendbestande wurden weniger stark als die
Produktion nach unten korrigiert, da auch der US-Maisverbrauch zur Verfitterung niedriger angesetzt wurde.

Bei Sojabohnen hob das USDA dagegen die US-Produktion leicht an, so dass trotz hoherer Exporte der
Lagerendbestand unverandert belassen wurde. Vor allem aber wurde die brasilianische Produktion um 1,5
Mio. Tonnen auf 95,5 Mio. Tonnen erhéht. Damit sollen auch die weltweiten Bestande an Sojabohnen Ende
2014/15 nochmals hdher sein als bisher prognostiziert. Diese Uppige Einschétzung liel3 die
Sojabohnenpreise gestern um Uber 3% purzeln, was es auch dem Maispreis unmdglich machte,
nennenswert von der niedrigeren Angebotsschéatzung zu profitieren.

Bei Weizen wurde die Angabe flr die Weltproduktion 2014/15 auf 723,4 Mio. Tonnen angehoben, was
allerdings nur zum kleinsten Teil auf eine weitere Anhebung der EU-Ernte zurtickgeht. Die Anhebung der
Exporte geht dagegen auf Rechnung der groRen Exporteure EU und Kanada. Als mittelfristig wichtiger fur
die Preisentwicklung durfte sich die Schatzung fur die US-Winterweizenflache 2015/16 erweisen, die mit
einem Minus von 4,6% gegentiber dem Vorjahr niedriger als erwartet gemeldet wurde.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Praise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 1 Jahr
Erort Blard 474 5.5% -5.8% -25.4% 5%
Wil a1 -4 7% -6.2% -22.3% S51%
Benzm (@5 4410 0.0% -6 -18. 5% S2%
Gagil 15 0.0% -5 2% -18.4% 4%
Dibdczea| 413 0.0% -7 A% -199% 48
Keresin S183 0.0% .18 -18.1% 47 %
US-Erdgas CEmmEu 2,80 <5, 1% «39% <25, 6% 34%
Industriemetalle 2)
Bluinium 1610 0.0% 12% 5.6% 2%
Fupler 8017 -1.2% -28% 7.8% -18%
Bigi 1867 0.2% 0.3% TP% -14%
Mickal 15100 1. 3% 2 0% 10, 3% 5%
Zinn 19500 1.8% 0.1% 2.5% 1%
Zink 2138 0. 8% -1.8% 2.5% 1%
Eclelmeeialle 3}
Gold 12333 0.5% 15% 1.1% =1%
Gold {Eloz) 1042 8 1.0% 1.9% 0.5% 14%
Silber 166 0.5% 1.44% -1.6% -18%
Blatin 12420 0.8% 1.7% 0.5% 4%
Paladiim a1ia 1.0% 0E% <, 5% %
Agrarrohstoffe 1)
Viaizen (LIFFE, €1 1940 0.E% 2% 25% 0%
Vigizan CBOT 5555 -1.5% -3.5% T.7% 2%
Mas &03 0 0.4% 23% <. E% =7 %
Soabahinan 101ED =3.4% 21% =2,5%: 21%
Baurmwolls 58.7 -1.7% -0.7% 0.6% 28%
Zucker 14,78 -1.0% -0.1% -1.5% 5%
Eaflea Arabica 17EA =1.6% 10% 1.6%: A7 %
Fakaa (LIFFE, £ 2055 0.5% 1% 8.6% 19%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.1634 0.1% -0.5% -A.8% -13%
Lagerbestinde
Erargie” aktuel 1Teg  1Waeche 1 Manal 1 Jahr
Rohil 3H2353 - 0.6% DA% %
Benzin TITIES - 35% 137% 5%
Ceatilabe 138028 - 8.0% 17a% 10%
Ethanal RETEE - 4.7% B0% 17%
Rohal Cushing 20 - 4% 4% 21%
Erdgas 30 - =4 1% 5.4% 10%
Gasol (ARA) 27 - 2.5% B1% 54%
Borzin (ARA) 73 . 18, 3% A% ~14%
industriemetalie™
Aluminium LME 4157050 0.2% 1.1% 32% 23%
Shanghai I . 2.6% A 5%
HKupfar LME 187400 0,0% 5.0% 126% 451
COMEX 25887 «0,5% =1.7% S0% a3%
Sharnghai T2EES = 0% ATE =2%
Blol LME b k] 0.3% 6% 0o% %
Hickal LME 4732 01% 0.0% 23% 5%
Zire LME 12190 0.2% 0.0% T5% 25%
Zirk LME BTOBTS 0.3% 2.3% -2 A% -26%
Shanghal a70e - 4.3% -158% E-ILY
Edelrmetalls™"
Gald 51414 0.0% 0.5% 08% 5%
Sikar 623111 0.2% 0.0% -24% 0%
Platin 2565 0.0% 4.7% DA% A%
Palladiurm 3041 0.1% 0.6% 0.1% a1%

Quale DOE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bloomberg, Commarzhank Carporafes & Markais

Werbnderungen gl:-geni:bel Warperiode in B

" MarstsForvard, < LME. 3 ManatsFopaard, ™ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD j Tanne,
Edelmetale in USD j@ Feinunzs, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zuckers und Kaffes Arabica in US-Cenbs @ Plund

* US-Lagerbestdnde Rohél, Slprodubde und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikfu®, ARA-Bestdnde n Ted. Tennen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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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