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Technische Gegenbewegung bei Ol und
Industriemetallen

15.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legten gestern im spaten Handel kraftig zu: Brentol verteuerte sich zwischenzeitlich um 3 USD
auf 49 USD je Barrel. Nach dem massiven Preisverfall um fast 20% seit Jahresbeginn dirfte der gestrige

Preissprung aber nur eine technische Gegenbewegung gewesen sein. Fir einen echten Umschwung ist es
zu fruh. Tatsachlich gibt der Preis flr Brentdl heute Morgen bereits wieder nach und notiert unter 48 USD je
Barrel. Schlie3lich hagelt es weiter preisbelastende Nachrichten, die das Uberangebot am Markt bestatigen.

Gestern beispielsweise berichtete die US-Energiebehdrde weiter anschwellende US-Rohdllagerbestande.
Die Vorrate sind in der Woche zum 9. Januar um 5,4 Mio. Barrel gestiegen und sind damit so hoch wie
niemals zuvor zu dieser Jahreszeit. Doch ungeachtet der bereits reichlichen Versorgung fliel3t weiteres
Angebot an den Markt: So meldete ein Mitglied der Provinzregierung Kirkuk im Irak, dass die Exporte aus
der Region in den kommenden Wochen auf 300 Tsd. Barrel pro Tag verdoppelt werden sollen.

Angesichts solcher Nachrichten wird der Markt im ersten Quartal weiter zur Schwéche neigen. Dennoch
bleiben wir von einer Preiserholung in der zweiten Jahreshalfte Giberzeugt. Eine anziehende Nachfage dirfte
dabei unterstutzen. Erste zarte Vorboten sind auszumachen: Die US-Energiebehdérde hat im Januar
immerhin inre Prognose fiir das Wachstum der globalen Olnachfrage im laufenden Jahr leicht angehoben,
nachdem sie zuvor finf Monate in Folge ihre Erwartungen zuriickgeschraubt hatte. Heute legt die OPEC ihre
neuen Prognosen vor.
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Der Goldpreis hat seine Gewinne nach den enttauschenden US-Einzelhandelszahlen fur Dezember nicht
halten kénnen und notiert zum heutigen Handelsauftakt wieder bei rund 1.230 USD je Feinunze. Gestern
Nachmittag wurde mit 1.245 USD der hdchste Stand seit fast drei Monaten erreicht, nachdem der US-Dollar
in Reaktion auf die Daten voribergehend splrbar abwertete. Auch der weitere Riickgang der Renditen
10-jahriger US-Staatsanleihen, die erstmals seit Mai 2013 unter das Niveau von 1,8% fielen, gab dem
Goldpreis zwischenzeitlich Auftrieb.

Im Einklang mit dem im spéateren Handelsverlauf wieder festeren US-Dollar gab Gold seine Gewinne aber
wieder ab.

Im Gegensatz zu den Industriemetallen kommt es bei Silber, Platin und Palladium heute Morgen nicht zu
einer splrbaren Gegenbewegung. Dabei verzeichnete Palladium gestern mit einem Minus von 4,9% den
hdchsten prozentualen Tagesverlust seit Juni 2013 und fiel auf ein 2-Monatstief von knapp 770 USD je
Feinunze. Der globale Palladiummarkt ist u.E. aber héchst angespannt, worauf u.a. die jingst
veroffentlichten Fahrzeugverkaufszahlen in den USA und China hindeuten.

Nach Ansicht des Generalanwalts des Européischen Gerichtshofs ist das OMT-Programm der EZB generell
mit dem EU-Recht vereinbar. Demnach sind Staatsanleihenkéufe der EZB grundsétzlich in Ordnung und
verstolRen nicht automatisch gegen das Verbot der Staatsfinanzierung. Einem QE-Programm der EZB steht
nun nichts mehr im Wege.
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Industriemetalle

Nach dem Preisrutsch gestern - fur Kupfer z.B. stand am Handelsende ein Minus von 5,3% zu Buche -
erholen sich die Metalle zum Handelsstart heute Morgen etwas. Kupfer notiert zeitweise bei knapp 5.700
USD je Tonne. Aluminium handelt bei rund 1.800 USD je Tonne, nachdem es sich schon gestern deutlich
besser hielt und "nur" um 1% verbilligt hatte. Mit knapp 1.760 USD je Tonne wurde aber auch hier
vorubergehend der tiefste Stand seit Mai 2014 verzeichnet.

Wie die chinesische Zollbehérde zu Wochenbeginn verdffentlichte, hat China im Dezember 540 Tsd. Tonnen
Aluminium exportiert, so viel wie nie zuvor in einem Monat. Im Gesamtjahr summierten sich die Exporte auf
4,33 Mio. Tonnen, fast 20% mehr als im Vorjahr und ebenfalls ein Rekordwert. An den hohen Ausfuhren
durfte sich im neuen Jahr kaum was andern. Denn laut Einschatzung des staatlichen chinesischen
Research-Instituts Antaike werden die Schmelzkapazitaten in China 2015 im Vorjahresvergleich um gut 14%
auf 40 Mio. Tonnen pro Jahr ausgeweitet werden - vor allem in den westlichen Regionen des Landes, wo die
Produktionskosten vergleichsweise niedrig sind.

Dies hat entsprechende Auswirkungen auf die Produktion, die um knapp 11% auf 31 Mio. Tonnen steigen
soll. China wird damit maf3geblich dazu beitragen, dass die globale Nachfrage ohne Probleme befriedigt
werden kann. Das weltweite Nachfragewachstum wird von Alcoa, dem grofiten US-Produzenten, in diesem
Jahr auf 7% geschatzt. Vor allem die Autoindustrie und die Luftfahrtbranche sollen hierzu beitragen. Das
reichliche Angebot steht u.E. deutlich steigenden Aluminiumpreisen entgegen.

Agrarrohstoffe

Normalerweise hangt der Rapspreis eng an der Preisentwicklung bei Sojabohnen. Letztere dirften wegen
der reichlichen Angebotslage kurz- bis mittelfristig kaum Preisspielraum nach oben besitzen. Dennoch
erwarten wir fur dieses Jahr steigende Rapspreise. Denn einiges spricht fiir eine deutlich niedrigere Ernte
2015 bei wichtigen Anbietern, vor allem der EU als weltweit gré3tem Produzenten. Die letzte Ernte war mit
24 Mio. Tonnen rekordhoch.

Nun erwartet das auf Olsaaten spezialisierte Analysehaus Oil World aber, dass die EU-Produktion 2015 um
15% auf ein 3-Jahrestief von 20,5 Mio. Tonnen féllt. Verantwortlich soll neben einer leichten Verringerung
der Anbauflache vor allem ein niedrigerer Ertrag sein. Besonders stark durfte der Riickgang in Deutschland
ausfallen, wo das Statistische Bundesamt bereits eine um fast 6% kleinere Flache zur Ernte 2015 gemeldet
hat.

Noch starkeren Einfluss hat aber, dass das Verbot einer Insektizidgruppe zu vermehrten Pflanzenschéaden
durch Insekten fiihrt. Unklar ist noch, wie beim zweitgrof3ten Rapsproduzenten Kanada das erstmalige
Auftreten einer dort bisher nicht vorgekommenen Rapskrankheit die dortigen Ertrage belasten wird. Auch in
der Ukraine, einem grof3en Lieferland der EU, war die Aussaat durch Trockenheit belastet und die Pflanzen
beim Eintritt in die Winterruhe noch recht schwach.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Preise
Energi= 1) Ahmssl] 1Tag 1 Woshe 1 Mol 1 Jahe
Brant Blend 457 4.5% -T 1% -2 4% -56%
WTI 48 5 5.5 2 2% “14.7% ~48%
Barein ([595) 4318 0% -3 8% 0, 1% BN,
Gasil 455.5 D% -4.2% -15.5% -45H
Dzl 458.3 0% -62% -21.2% -5,
Eerosin 50653 0% -5E% -20.0% -4
WSErdgas (3 mmEsu) 333 5 S% 121% “A1,8% “24%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1774 =1.0% -1.8% 8.5% 1%
Eugfer 5548 - -7 -11.7% -F3%
Blei 175E -3 8% -5.3% 8.0% -18%
Mickal 14310 3% EE% A1,7% 0%
Zinn 19375 -0E -1.2% -4.2% -13%
Zink 2035 -2 2% -5.2% S5.7% -5
Edelmatalie 3)
Gold 12587 0 2% 1.6% 2.6% 1%
Gold [Eaz) 10428 <0.3% 19% 0.5% 14%,
Silar 1885 -1.2% 4% 3% AT
Flatin 12323 0% 12% 1.0% -14%
Palladium ITEE -4 Bl -1.6% 2.0 &%
Agramabsbaile 1)
Wisizen (LIFFE, &%) 192.0 RE-.Y 4 1% 1.2% 2%
Waizen GBOT 5ITE -1.5% -ET -12.3% 4%
Mar o -1 2% ~5A% S.4% -0
Sojabahran 1008.3 D&% -27% 2.2% -F3%
Eaummwalk =0 1. 2% 2 1% 2.0% <300,
ZFuckar 1493 1.2% 08% 0.6% A%,
Eaffee Arabica 1ma.e 1.6% -01% 0.7% 55%
Fakao (LIFFE, &) 04n 001% 16% 5% 15%
Wihrungen 3)
EURILSD 11788 01% «0.3% & 4% 4%
Lagerbestinde
Enargis” aktuall 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rehil 3BTTEZ = 1.4% 1.8% 11%
Benzin 240033 - 1.5% 1085 %
Destilate 13k - 2.1% 1464 15%
Ethaanal 20228 - 7.5 14.0% 26%
Rehil Cushing 3374 - 5.5% 38 0% AT
Erdgas i - =, 1%: -H.4% 10%
Gasidl (ARA) ITBE . 2.0% 81% B4t
Banazin (AR A) T - -18.53% 28 1% -14%
Iriaadriemetall e
Alurriraum LME 2131550 -0:2% 1% -3 5% -24%
Shanghai 20328 - -2.5% -3 8% 5%
Kupfar LIME 186725 4% 10.5% 18T -1
COMEX 24940 -2 5% =5.4% 5. 7% B %
Shanghsi 113566 . 0. 7% 0.7% B
Blai LME 215825 00% -2.E% -2.05 %
Hickel LME e33R 0.0% 0.5% 3.2% G0%
Zirn LME 12110 0% 0. 5% T 5%
Zink LME SE13TE 055 2.0% -4 0% SIE%
Shanghai Brosd - i4.5% -15.6% -4 %
Edelmetalie®=
Gold E130d 0:0% o0, 1% <1.0% B
Silbar g21458 00w 0% -2 1% 1%
Platin X503 0.0%: 0.1% -0.8% 4%
Palladium 24 0.0% 0. 7% -0.2% g%

Quede: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberp, Commerzbank Corporafes & Manvers
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Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Flund

* US-Lagemastinds Rohdl, Clarodukte urd Ehans! in Tad Barrel,
US-Erdgasbesthncs in Mrd, Kubiklug, ARA-Bastinds in Tad, Teanen

* Tonmen,™* ETF-Bastinds in Tad 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
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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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