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Preisexplosion bei Rohal

02.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind am spaten Freitag um 8% nach oben geschossen, was dem starksten prozentualen
Tagesgewinn seit dem Jahr 2009 entsprach. Brent stieg bis auf 53 USD je Barrel, das héchste Niveau seit
knapp vier Wochen. WTI erreichte in der Spitze ein Wochenhoch von 48,35 USD je Barrel. Ausldser fiir die
Preisexplosion am Freitag waren Shorteindeckungen nach der Verdffentlichung von Daten des
Oldienstleisters Baker Hughes zu den aktiven Olbohrungen in den USA. Diese sind in der letzten Woche um
94 gefallen, was dem starksten Wochenrtickgang seit Beginn der Datenreihe 1987 entspricht.

Innerhalb der letzten vier Wochen sank die Zahl der Olbohrungen um 198. Seit dem Rekordhoch im Oktober
2014 sind die Olbohrungen an 13 von 16 Wochen und um insgesamt 24% auf ein 3-Jahrestief gefallen. Zwei
Drittel des Riickgangs in der letzten Woche war auf die horizontalen Olbohrungen zuriickzufiihren, welche
bei der Produktion von Schieferdl zum Einsatz kommen. Das Ausmald des Rickgangs kam fur die meisten
Marktbeobachter iberraschend. Entsprechend diirften die Erwartungen fiir die US-Olproduktion in diesem
Jahr nach unten angepasst werden.

Die Strategie der OPEC, Uber niedrige Preise Schieferdlangebot aus dem Markt zu driicken, scheint
aufzugehen. Die Basis flr eine nachhaltige Preiserholung in der zweiten Jahreshélfte ist somit gelegt.
Kurzfristig erscheint uns der Preisanstieg tibertrieben, da noch immer ein betréchtliches Uberangebot
besteht. Dies bestatigen auch Umfragen von Reuters und Bloomberg, denen zufolge die OPEC-Olproduktion
im Januar gestiegen ist, im Falle von Bloomberg sogar deutlich auf knapp 31 Mio. Barrel pro Tag.

GRAFIK DES TAGES: Qlbahrungen in den USA aul ein 3-Jahrestiel gefallen
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Gold behauptet sich zum Start in die neue Handelswoche relativ gut bei rund 1.280 USD je Feinunze. In
Euro gerechnet notiert Gold bei 1.130 EUR je Feinunze. Wie die jingste CFTC-Statistik zeigt, war der
Preisanstieg Uber die Marke von 1.300 USD auch spekulativ getrieben. Denn die spekulativen
Finanzinvestoren haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 27. Januar um 19% auf 153,2 Tsd.
Kontrakte ausgeweitet. Dies war bereits der finfte Wochenanstieg in Folge und stellt zugleich den hdchsten
Wert seit Oktober 2012 dar.

Seit Jahresbeginn wurden die Netto-Long-Positionen um 76% erhéht. Der Preisanstieg in diesem Jahr steht
also auf wackeligen Beinen. Allerdings verzeichneten die Gold-ETFs im Januar Zufliisse von 65,5 Tonnen,
der héchste Monatszufluss seit September 2012, was eine mogliche Korrektur wohl abfedern wirde. Gold
durfte zudem zunéchst auch wegen der Unsicherheit in Bezug auf Griechenland nachgefragt und der Preis
somit unterstutzt bleiben.

Im Falle von Silber wurden die Netto-Long-Positionen ebenfalls deutlich um 16% auf 41,7 Tsd. Kontrakte
ausgeweitet, den hochsten Stand seit Juli 2014. Ahnlich wie bei Gold war auch der Preisanstieg von Silber
Uber die Marke von 18 USD stark spekulativ getrieben. Der Preis war allerdings an der charttechnisch
wichtigen 200-Tage-Linie abgeprallt. Heute Morgen handelt Silber bei gut 17 USD je Feinunze. Im
Gegensatz zu Gold gibt es bei Silber derzeit keine Unterstiitzung seitens der ETF-Investoren — die
Silber-ETFs verzeichneten im Januar Abflisse von 92 Tonnen.

Industriemetalle
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Die Metallpreise zeigen sich zum Wochenauftakt relativ stabil, obwohl der offizielle Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe (PMI) in China im Januar entgegen den Erwartungen unter die Marke von 50
gerutscht ist, die Expansion anzeigt. Der berichtete Wert von 49,8 ist das niedrigste Niveau seit September
2012. Der von HSBC erhobene PMI fur China wurde leicht nach unten revidiert. Da auch der Index fur das
Dienstleistungsgewerbe etwas gefallen ist, deutet dies auf einen schwachen Start der chinesischen
Wirtschaft in das neue Jahr hin.

Offenbar besteht aber unter den Marktteilnehmern die Hoffnung bzw. Erwartung, dass die chinesische
Zentralbank und die Regierung umfassende StimulierungsmafRnahmen beschlieen werden, um die
Wirtschaft zu unterstiitzen. Heute Nachmittag wird in den USA der ISM-Index veroffentlicht, der von seinem
bislang hohen Niveau ebenfalls etwas sinken soll.

Kupfer handelt am Morgen bei gut 5.500 USD je Tonne und damit fast 200 USD Uber seinem Tief von letzter
Woche. Gegenwind schlagt Kupfer weiterhin seitens der spekulativen Finanzinvestoren entgegen. Denn
diese haben gemal} CFTC-Statistik in der Woche zum 27. Januar ihre Netto-Short-Positionen um Uber 60%
auf 13 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies ist das héchste Niveau seit Anfang Oktober. Die spekulativen
Finanzanleger setzen an der COMEX in New York mittlerweile bereits seit 19 Wochen ununterbrochen
mehrheitlich auf fallende Kupferpreise. Eine Stimmungswende hier wiirde wohl zu deutlich steigenden
Kupferpreisen beitragen.

Agrarrohstoffe

Auf den US-Weizenpreis driickt weiterhin die hohe globale Verfligbarkeit. Zudem fiel Schnee in wichtigen
US-Anbaugebieten, der die Pflanzen in ihrer Winterruhe vor einem Kalteeinbruch schiitzt. Am Freitag sank
der Preis an der CBOT in Chicago zwischenzeitlich zum ersten Mal seit Oktober 2014 unter 500 US-Cents je
Scheffel, schloss aber leicht dariiber. In Paris gaben die Weizennotierungen ebenfalls nach.

Auch Mais und Sojabohnen verbilligten sich weiter. Der Preisriickgang bei Rohél um 50% seit Mitte 2014
verringert die Profitabilitat der Ethanolproduktion und dampft so die Nachfrage nach Mais. Und in
Sidamerika haben letzte Woche einige Regenfélle die Sorge vor notwendigen Einschnitten bei den
Sojabohnenertragen gemildert. Es gilt als sicher, dass die erwartete Rekordernte in Brasilien von rund 95
Mio. Tonnen auch tatsachlich eingebracht wird.

Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer setzen bei Weizen und erstmals seit Ende 2011 auch bei
Sojabohnen wieder mehrheitlich auf fallende Preise. Bei Mais bestehen die niedrigsten
Netto-Long-Positionen seit Oktober 2014.

Nach sieben Jahren des Riickgangs steigt die Zahl der Rinder in den USA wieder. Zu Jahresbeginn lag sie

um 1% Uber dem Vorjahr, ist aber noch immer die drittniedrigste seit 1952. Rekordhohe US-Rinderpreise
und niedrigere Futterkosten hatten 2014 einen Anreiz zur Aufstockung der Herden gegeben.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grark 1 Rohal (WTI)
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GRAFIK 5 Silber
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GRAFIK B Kupfer
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 15: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 10; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 17 Terminkurve Blel (LME) Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) akiue] 1 Tag 1 Wadhe 1 Manat 1 .Jahr
Brar Elend 530 T % Ta% -2.0% 1%
WTI 482 5.3% 4 4% -10.5% 5%
Benzin (#5) 4655.0 0.0 4 5% -34% S50
Fasdl 47R.3 1.0% 4 3% -4.1% ~4E%
Disal 4783 0.0 DA% =10.4% -5
Kerosin 528.3 0.0% D1% S 7% -47%
US-Erdgas (FimmBhuy 268 -1 0% -1 T =115 -AE
Industriematalia 7}
Alurninium 1864 2.5% -11% 1.5% %
Kugfer 5405 1.6% 08% -11.5% -22%
Bl 1EG53.5 0.0%: 7% 0T -12%
Hickel 15165 1.6% 27% 2.2% B%
Zinn 1905 -0E% -2 5% -33% -14%
Zink XI5 1.7% 0.4% -1 6% R
Edeimatalle 3)
Gold 138348 2.1% 02% TE% %
Gold [Eoz) 11375 Z.4% DA% 1.4% ZE%
Silber 7.3 1.6% -4 5% B7% -11%
Flatin 12411 1.7% -15% 2.6% -11%
Palladium e -0.7% -09% -2 7% 107
Agrarrohstatta 1)
‘Wairan [LIFFE, €%} 1855 -1.27% -£5% - A% -2%
Wniren CBOT BO2.8 =1 ,0% 3% 13 6% = 0%
Ma 0.0 -0.4% -3.3% -5.0% -15%
Sojabohnen 51,0 =0, 7% =2 A% =4 A% =250
Baumrracla 59.4 -0.8% DA% -0.9% -3%
Zucker 14,75 <0.4% -3 A% 4,4% =B
Kaflea Arabica 161.9 1.2% -3.7% 0.5% 200
Kakan [LIFFE, £1) 1908 0, -1.7% -4.1% %
Wh rungen 3}
ELURJUED 11285 -0,3%, D&% a1 <%
Lagerbestinde
Enargie” alkhugl 1Tag 1Woche 1 Manat 1 dahr
Rkl A05TIT = 2.5% 0% 14%
Bargin 738335 - -1 1% A% 2%
Creatilabe 132687 - -2.5% TA% 1d4%
Ethanol 20831 - 1.5% 171% 22%
Rkl Cushing 388E8 - 5% Am0% =7 W
Erdgas 2543 = -3 B 21T 165%
Gandl (ARA) 2545 - 0.8% 100% 52%
Benzin {ARA) ] - 25.%: 17.1% 28%
Industrismetalie™
Alumrindun LME HDEREC0 =0,2% <7, 5% A T% “25%
Sharghai 187114 - 0.6% -10.7 % -10%
Euptar LME 48175 0.3% 5.5% 44 0% -22%
COMEX 21353 -0.8% -5.5% =20.5% 1%
Shanghai 13702 = 2.5 1A% =H%
Blal LME 215000 0.0% 0.0% =3 2% 3%
Hickal LME 425240 0.2% 0.E% 23% a1%
Zird LME 1B 0.4% -1.5% -2 0% 3%
Zirk LME E30TE0 -0.4% 2.5% B2 Er
Shanghai H5EX = 12. 2% 23% -H5%
Edeimetaliz**
Gakl S3484 0.0% 1.1% 29% -4%
Sibar E21025 0.0% 0.0°% 5% 0%
Platin 20065 0.0% 1% 5% 5%
Palladiurm 30 0.0% 0.2% 05% A%

Quake: DODE PUK, LME, COMEX, SHFE, Boambery Commarzhank Corporates £ MWervars

Warandarurgan gn-g_nnuber arnparkoda in % .

* MoratsForeard, * LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD ja Barrel, Olprodubte und Industiamatala in US0 j& Tanna
Edelmatala in USD @ Fainunze, Gatralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumwwolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarbastinda Rohdl, nﬁpmuum und Ethanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfu., 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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AGB/Disclaimer!
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