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Russland will Gber Produktionsktrzungen bei
Rohdl reden

16.10.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise zeigen sich zum Ende der Handelswoche etwas erholt. Brent notiert wieder (iber der Marke von
50 USD je Barrel, nachdem gestern Nachmittag zwischenzeitlich 48,2 USD verzeichnet wurden. WTI steigt
auf 47 USD je Barrel, was ebenfalls einem Anstieg um knapp 2 USD vom gestrigen Tief entspricht. Bei Brent
sorgte der Kontraktwechsel dafiir, dass der nachstfallige Terminkontrakt in der Nacht optisch um einen
US-Dollar nach oben sprang.

Das US-Energieministerium berichtete zwar einen kraftigen Anstieg der US-Rohdéllagerbestéande um 7,6 Mio.
Barrel, was aber unter dem am Vortag vom API berichteten Aufbau lag. Zudem gab es einen Riickgang bei
den Lagerbestanden von Olprodukten und der US-Rohdlproduktion. Russland auf3erte Bereitschaft, bei
einem Treffen in der ndchsten Woche mit OPEC-L&ndern tber Produktionskiirzungen sprechen zu wollen.
Wir erachten die Chancen, dass es dabei zu konkreten Ergebnissen kommt, als sehr gering.

Insbesondere die Fronten zwischen Russland und Saudi-Arabien sind spétestens durch das militarische
Eingreifen Russlands in den Syrien-Konflikt verhértet, da Russland dort auch gegen die von Saudi-Arabien
unterstitzten Rebellen vorgeht. Saudi-Arabien seinerseits versucht derzeit, durch Preissenkungen Russland

Marktanteile auf dessen traditionell wichtigstem Absatzmarkt Europa abspenstig zu machen. Auch dies
spricht gegen eine Einigung zwischen den beiden gré3ten Olproduzenten auf Produktionskirzungen.

GRAFIK DES TAGES: Russland und Saudi-Arabien tiberfluten Markt mit Rohal
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Edelmetalle

Gold stieg gestern zwischenzeitlich auf ein 4-Monatshoch von 1.192 USD je Feinunze, konnte dieses Niveau
aber nicht halten. Denn hoher als erwartete US-Inflationsdaten fir September lieRen den US-Dollar steigen,
was wiederum Gold unter Druck setzte. So liegt die Kerninflationsrate mit 1,9% nur noch knapp unter dem
von der Fed angestrebten Zielwert. Heute Morgen handelt Gold auf der 200-Tage-Linie von 1.177 USD. Die
von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern mit 5 Tonnen den zweiten grof3en Tageszufluss
in Folge. Erneut entfielen die Zufliisse dabei auf den SPDR Gold Trust.

In China wurden im September wieder mehr Autos verkauft. Daten des chinesischen Verbands der
Automobilproduzenten zufolge stiegen die Autoabsatze im Vergleich zum Vorjahr um 3,3% auf 1,75 Mio.
Stlck. Dies war zugleich der hochste Wert seit Méarz. Nach drei Monaten in Folge mit negativen
Veranderungsraten ist der chinesische Automarkt im Jahresvergleich nun also wieder gewachsen.

Hierzu durften Anreize der chinesischen Regierung zum Kauf von umweltfreundlicheren Autos - Elektro- und
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Hybridfahrzeuge - beigetragen haben. Mit 14,5 Mio. Autos wurden in den ersten drei Quartalen 2,7% mehr
Autos verkauft als im Vorjahr. Hochgerechnet auf das Jahr werden 2015 nach jetzigem Stand allerdings wohl
weniger Autos abgesetzt als 2014. Der Palladiumpreis reagierte auf diese Daten kaum und handelt zum
Wochenausklang wieder unter der Marke von 700 USD je Feinunze. Platin verteuert sich dagegen heute
Morgen zeitweise auf ein 5-Wochenhoch von 1.010 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Abermals freundliche asiatische Aktienmarkte geben den Metallpreisen zum Ende der Handelswoche nur
bedingt Unterstutzung. Diese handeln zumeist etwas schwéacher unter ihren Vortagesniveaus. Wie das
Nationale Statistikbiro gestern verdoffentlichte, ist die Neukreditvergabe in China im September im Vergleich
zum Vormonat auf 1,05 Bio. CNY (rund 165 Mrd. USD) nach oben geschnellt. Offenbar haben die
chinesischen Behdérden das Kreditwachstum beschleunigt, um die Wirtschaft zu unterstitzen.

Angesichts der Flaute in der chinesischen Wirtschaft rechnen unsere Volkswirte mit weiteren geldpolitischen
LockerungsmalRnahmen. Am Montag werden die BIP-Zahlen fiir das dritte Quartal veréffentlicht. Die bislang
vorliegenden Daten fiir das letzte Quartal deuten auf einen Wert von unter 7% hin.

Aluminium handelt zum Wochenausklang auf einem Wochentief von gut 1.560 USD je Tonne. Wie das
japanische Handelshaus Marubeni mitteilte, wurden die Aluminiumvorrate in den japanischen Hafen im
September leicht auf 473,2 Tsd. Tonnen abgebaut. Sie liegen damit aber immer noch 51% Uber dem
Vorjahresniveau. Die Versorgungslage am Aluminiummarkt bleibt also reichlich - nicht nur in Japan. Dies
werden wohl auch die neuen Daten zur globalen Aluminiumproduktion des International Aluminium Institute
zeigen, die nachste Woche veroéffentlicht werden.

Agrarrohstoffe

Der in Chicago gehandelte US-Weizenkontrakt verlor gestern knapp 1,1% und schloss bei 502 US-Cent je
Scheffel. Der EU-Weizenpreis ging in Paris unverandert bei 177,5 EUR je Tonne aus dem Handel. Das
Agraranalysehaus Strategie Grains hat laut seiner gestern verdéffentlichten Prognose den Ernteertrag fur
Weichweizen in der EU um 5,5 Mio. Tonnen angehoben und geht von einer Rekordernte von 149,5 Mio.
Tonnen aus. Damit liegt die Ernte nun 400 Tsd. Tonnen Uber der des letzten Jahres.

Als Grund fur die Anpassung nannte das Analysehaus bessere ausgefallene Ernten im Baltikum, Frankreich,
GroRbritannien und Deutschland. Auch die Prognosen fir die Lagerendbestande 2015/16 wurde um mehr
als 2 Mio. Tonnen angehoben. Sie liegt bei 18,4 Mio. Tonnen und damit deutlich Gber den Endbestanden
2014/15 von 13,5 Mio. Tonnen. Dies dirfte steigenden Weizenpreisen entgegenstehen.

Die Kakaopreise in London und New York handelten gestern fast unverandert. Der in London gehandelte
Kontrakt ging bei 2.101 GBP je Tonne aus dem Handel, der Kakaopreis in New York bei 3.104 USD je
Tonne. Die Preise trotzten damit enttauschenden Zahlen zur Nachfrageentwicklung. Der Nationale Verband
der SuRwarenhersteller NCA meldete gestern den starksten Quartalsriickgang fur die Kakaoverarbeitung in
Nordamerika seit 6 ¥2 Jahren, nachdem geringe Margen die Verarbeitung in den USA, Mexiko und Kanada
gedampft haben.

Im dritten Quartal 2015 wurden demnach nur 124 Tsd. Tonnen Kakao verarbeitet und damit 10% weniger als
noch im Vorjahreszeitraum.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRaFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 5: Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GRaFE 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 8 Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GrarFik B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
50 -
56
53
50

47

e T T - -

M am 158 22M Fa Y 43

aklue]

wor einar Woda Wi gnam Monst

Quelle: NYMEX, Boombery, Comviarzhank Rageach

GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 15 Terminkurve Nickel (LME)

GRAF 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrAFiK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GraFiK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRraF 17: Terminkurve Blei (LME)
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Quelle: LME, Bioomberg, Commerzhank Research
GRaFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GRaFE 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRaFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFk 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2018
Brent Blend 497 0.8% -4 6% 1.00% -12%
WTI 45.4 6% -5.3% 0.3% 2%
Benzin (35) 467.0 DT -6.3% 8.1% 2%
Garsiil 4495 0.9% =1.5% -3.6% =105
Digsed 433.5 40.9% =B.3% -2.1% =16%
Kerasin 472.0 0.d% -4.1% 0.0°% =16%
US-Erdges (SrmmBtu) 245 06N -2.6% -8.3% -16%
Industriemetalle Z)
Aluminium 1674 -1.2% -3.0% -3.8% =16 %
Kupfar G308 0.2% 0.2% -1.8% ~165%
Blesi 1785 1% 1.3% 4.07% 3%
Miczkel 10566 D.8% 0.9% 4.5% =305
Zinn 16005 0.6% -0.6% 2.4% AT
Zink 1B2Y 0.6% -1.2% 3.6% ST %
Edelmetalle 3)
Gold 11831 1% 1.7% 51% 1%
Gold (Eioz) 1039.3 0T% 1.6% 4.4% 6%
Silber 16.1 0.0% 1.1% 7.3% 2%
Platin 1004.7 0.T% 1.7% 2.7% AT
Firlladm TO5.0 0L % =1.8% 14.5% =12%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £1) 177.5 0.0% =0.8% 4.6 12%
Wezen CBOT 502.5 -1.1% -0.5% 3.5% 3%
Mals 3755 0% -1.6% 280 6%
Sojabohnan 905.3 LG 2.3% 2.3% %
Baumwalle 63.4 D% 2.6% 0.8% 0%
Zuckar 1413 4% -1.4% 13.8% 16 %
Kaffes Arabica 1337 7% -0.6% 16.8% R
Kakao (LIFFE, £1) 210 A01.3% 0.4% -3.8% 6%
Wiihrungen 1)
EURMISD 11386 0.8% 0.1% 0.7% £
Lagerbestdnde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohil 468559 - 1.6% 23% 26%
Banzin 221302 - =1.2% 3% B%
Destillate 147530 - -1.0% -2.2% 184%
Ethanad 18956 - 0.8% 1.7% 3%
Rohél Cushing 54197 - 21% -3.0% 176%
Erchgas 3733 - 25% 14.5% 13%
Gasdl (ARA) o - -1.2% 1.1% 33%
Benzin (ARA) TEa - =10.7% -19.8% 39%
Industriemetalle**
Aluminium LME 3099925 -0.3% -1.2% 4. 7% -32%
Shanghai 284778 - =1.7% -5.0% 16%
Kupfer LME 203650 -1.2% -3.0% -13.0M% 0%
COMEX 43605 1.8% 5.8% 13.68% 0%
Shanghai 170349 - 11.4% 21.0% T5%
Blai LME 162925 0.5% “2.B% B.3% -32%
Mickel LME 438818 -01% -1.1% 2.0% 17%
Zinn LME 4470 0.0% =4, 3% =12.4% 51%
Zink LME GET200 0.2% 0.1% 9% -19%
Shanghal 165984 - 0.1% 4.2 13%
Edelmetalle***
Gold 49601 0.3% 0.9% 1.7% -1
Silber G0a414 0.0% -0.1% -1.2% -5%
Blatin 2664 -0.8% -1.5% -5.6% -3%
Palkadiurm 2854 -01.5% -1.9% -1,8% -3%
Quele: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Research
YVeranderungen gagﬂnﬁbﬁr Vorperiode in %
I MonalsForward, ' LME, 3 Monats Farward, ¥ Kassa
Rl in USD je Barrel, Glprodukte und Industriemetalle in LSO je Tonne,
Edelmetalle in WSD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund
* US-Lagerbestande Rohal, Slprodukte und Ethanol in Tsd Barel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
** Tonnen,™* ETF-Bestinde In Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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
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