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Preise zu Wochenbeginn unter Druck

14.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise bleiben weiterhin extrem schwankungsfreudig. Nachdem sie Ende August um knapp 30%
stiegen, haben sie seit Anfang September schon wieder die Halfte der Gewinne abgegeben. Der
Brentdlpreis ging am Freitag um knapp 2% zurlick und verliert heute wieder Uber 1%. Dabei hat sich das
fundamentale Bild zuletzt aufgehellt. Am Freitag hat die IEA ihre neue Schatzung veréffentlicht und geht
nunmehr von einer nahezu ausgeglichenen Angebots-Nachfrage-Situation am globalen Olmarkt im Jahr
2016 aus (siehe TagesInfo Rohstoffe vom Freitag).

Seit Monaten belasten die Erwartungen eines tber mehrere Jahre andauernden Angebotsiberschusses die
Stimmung und Preise am Olmarkt. Doch nun stellt sich heraus, dass man nicht nur die positive Reaktion auf
der Nachfrageseite, sondern auch die negative Reaktion auf der Angebotsseite unterschatzt hat. Die IEA
erwartet, dass die US-Olproduktion im nachsten Jahr um 400 Tsd. Barrel taglich sinken wird.

Am Freitag gab Baker Hughes bekannt, dass die Anzahl aktiver US-Olbohrungen erneut um 10 auf nun 652
gefallen sind, nachdem sie in der Woche zuvor bereits um 13 gesunken war. Der starke Preisriickgang seit
Ende Juli schlagt also mit einer Verzégerung von weniger als zwei Monaten in der geringeren
Explorationsaktivitét nieder.

Dank dem stérksten Riickgang der Nicht-OPEC-Produktion seit 24 Jahren wiirde der Bedarf an OPEC-OI
laut IEA in der zweiten Jahreshalfte 2016 auf 32 Mio. Barrel taglich steigen und damit mehr als die OPEC
aktuell produziert. Im August betrug die OPEC-Produktion laut IEA 31,6 Mio. Barrel taglich.

Edelmetalle

Die Edelmetalle zeigen sich zum Wochenauftakt leicht schwéacher, nachdem es am Freitag zeitweise zu
starken Preisausschlagen kam. Gold rutschte dabei voriibergehend unter die Marke von 1.100 USD je
Feinunze. In Euro gerechnet verbilligte sich Gold auf 970 EUR je Feinunze und markierte damit den tiefsten
Stand seit Uber acht Monaten.

Im Fahrwasser von Gold standen auch die anderen Edelmetalle unter Druck - so fiel zum Beispiel Silber
phasenweise auf ein 2-Wochentief von 14,3 USD je Feinunze. Die Marktteilnehmer werden ihren Fokus
diese Woche auf die wegweisende Sitzung der US-Notenbank Fed richten, welche am Donnerstag bekannt
gibt, ob sie noch diesen Monat die Zinsen erhoht.

Durch die bis dahin bestehende Unsicherheit dirfte der Goldpreis unseres Erachtens nicht wesentlich
zulegen und weitgehend auf der Stelle treten. Dass der Goldpreis zuletzt nachgegeben hat, dirfte auch an
den spekulativen Finanzinvestoren liegen. Denn diese haben in der Woche zum 8. September ihre
Netto-Long-Positionen um ein Drittel auf 26,8 Tsd. Kontrakte reduziert, was ausschlie3lich auf einen Aufbau
von Short-Positionen zuriickzufiihren war.

Da der Preis nach dem Datenstichtag weiter gefallen ist, dirften die Netto-Long-Positionen mittlerweile noch
niedriger sein. Bei Silber wurden dagegen die Netto-Long-Positionen erhoht, was dem Preis aber nur
kurzzeitig Auftrieb gab.

Industriemetalle

Nach den teilweise kraftigen Preiszuwachsen in der Vorwoche starten die Metalle verhalten in die neue
Handelswoche. Hierfir durften auch die schwachen chinesischen Aktienméarkte mitverantwortlich sein - der
CSI 300 verliert heute wieder fast 2%. Aus China wurden am Wochenende vom Nationalen Statistikbtiro
erneut schwache Konjunkturdaten berichtet. So lag das Wachstum der Industrieproduktion im August mit
6,1% nur ein Zehntel tber dem Wert des Vormonats.

Die Investitionen in Sachanlagen verloren sogar weiter an Dynamik und markierten mit +10,9% gegenuber
Vorjahr den niedrigsten Wert seit Dezember 2000. Beide Datenpunkte lagen unter den Markterwartungen
und deuten auf ein weiteres Abkihlen der chinesischen Konjunktur hin. Die Regierung und die Zentralbank
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durften daher laut Ansicht unserer Volkswirte in den nachsten Monaten weitere Stimulierungsmaf3nahmen
ergreifen, um die Wirtschaft zu unterstiitzen. Das Kreditwachstum hat im letzten Monat zumindest schon
angezogen.

Wie Daten der CFTC zur Marktpositionierung zeigen, haben die spekulativen Marktteilnehmer zum jiingsten
Preisanstieg von Kupfer beigetragen. Denn in der Woche zum 8. September wurden die
Netto-Short-Positionen um tber 70% auf 4,6 Tsd. Kontrakte reduziert, den tiefsten Stand seit 13 Wochen.
Dies war sowohl auf einen Aufbau von Long-Positionen als auch einen Abbau von Short-Positionen
zurlckzufiihren.

Agrarrohstoffe

Der jungste Prognosebericht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA hat am Freitag den Preis fur Mais
in Chicago in die Hohe getrieben. Er schloss mit 3,4% im Plus. Das USDA setzte den fur die USA
durchschnittlich erwarteten Ertrag niedriger an und kirzte entsprechend die US-Produktion um 2,5 Mio.
Tonnen. Fast doppelt so grof war allerdings der Schnitt, den das USDA bei der EU-Ernte machte. Nun liegt
das USDA mit seiner Schatzung von 58 Mio. Tonnen knapp unter der EU-Kommission.

Gegenuber dem Vormonat wurde die globale Ernte trotzdem nur um weniger als 1% gekdrzt, und mit 978
Mio. Tonnen soll sie nur 3% unter dem Rekord des Vorjahres bleiben. Dieser Riickgang reicht aber aus, um
2015/16 zu einem Defizit von 7,5 Mio. Tonnen zu fihren.

Bei Weizen dagegen ist die im Fruhsommer vorherrschende Annahme eines ausgeglichenen globalen
Marktes 2015/16 zugunsten eines nun auf 15 Mio. Tonnen geschéatzten Uberschusses aufgegeben worden.
Die Weltproduktion soll mit 731,6 Mio. Tonnen den Rekord des Vorjahres nochmals um gut 6 Mio. Tonnen
Ubertreffen. Um tiber 6 Mio. Tonnen wurde die EU-Weizenernte gegeniiber der August-Schéatzung
angehoben und auch Aufschlage fir Russland und die Ukraine vorgenommen.

Die Kirzung um 1,5 Mio. Tonnen fur Kanada fiel da kaum ins Gewicht. Den Preisanstieg um 1,5% am
Freitag verdankt Weizen daher dem Preisauftrieb beim konkurrierenden Mais. Fur die EU liegt das USDA mit
nun 154 Mio. Tonnen aber deutlich Gber der EU-Kommission, die 148,5 Mio. Tonnen schéatzt.
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Preise
Energle 1) alotuell 1Tag 1 Weche 1 Monat
Brent Blend 481 -1.5% 0.5% -2.3%
Wl 445 2.5% 3.1% 5 0%
Banzin (25} 5240 0.4% 0.1% -1 0%
Gasdl ATZE -0.5% -0.4% A0.4%
Diesal 4840 -1.5% -4.3% -1.0%
Kerosin 4880 -1.5% -4.3% 1.2%
US-Erdgas (&/mmBtu) 268 0.8% 2.2% -31%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1640 0.7% 2.3% 3E%
Kupfar 5370 -0.5% 4.0% JE%
Blei 17055 1.4% 1.6% A%
Hickel 10300 A.4% 47% ET%
Zinm 15530 1.0% 2.5% -1.0%
Zink 1613 0.1% 21% A.1%
Edelmetalle 3)
Gold 1107 & -0.5% -1.0% 40.5%
Gold (Eloz) =771 0.5% +2.5% ZTH
Silper 145 -0.5% 0.5% -4 5%
Platin o900 A.2% -2.0% 2 A%
Falladium BETT 1.2% 2.2% -4 2%
Agrarrohstafe 1)
Weizen (LIFFE, &) 167 8 0.5% 0.8% A%
Weizen CBOT 4850 1.5% 2.8% -4 G
Mais 3BT .0 3.4% 6.0% 4.0%
Sajabohnan BT43 0.0r% 0.1% -3 8%
Baumweole 631 0.4% 0.0% -4.0%
Zuckar 1245 1.5% 12.5% 16.6%
KaMes Arabica 166 0.1% -3.7% AT 0%
Hakas (LIFFE, £t 2167 -0,5% 1.4% 57T%
Wihrungen 3)
EURILSD 1.1338 0.5% 1.5% 21%
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rahal A57EEE - 5% 5%
Benzin 14547 - 02% 1.0°%
Dastillate 150803 - Q&% 4.2%
Elhanal 18542 - -1.5% E1%
Rahdl Cushing 56410 - -1.68% -1.3%
Erdgas 31 - 21% 1210%
Gasdl [ARA) 36T . 41% T
Bengin (ARA) o) - 4.5 -28%
Industriemetalle™
Aluminium LME 3175875 0.3% A1.4% 53
Shanghai 30EEH - -1.6% S8%
Kupler LME 340675 05 A% 2 T%
COMEX, ATESS -04% -1.2% B2%
Shanghai 140844 - 3% 235%
Blei LME 167550 0.4% ET% -1E5%
Kickel LME 448750 01% 008 -1.3%
Zinn LME 5540 0% -A.4% -127%
Zink LME 593475 38% T5% 28.8%
Shanghai 156354 - 38% 5%
Edelmetalle®**
Geld 48781 Q0% 0% D&%
Silber 16992 0% 5% 0%
Platin 2E3Z 00% 01% 1.0%
Palladium 2206 0.0% Q0% -35%

Quetle. DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloombarg, Commearzbanmt Research

Verdndeningen gegeniber Vorpenode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohs in USD j Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getraide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* Us-Lagerbasiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubilkful,, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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
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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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