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Auf Suche nach Orientierung

30.10.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen nach dem "Preissprung ohne Ausldser" inr htheres Niveau verteidigen. Offensichtlich
erachtet der Markt einen Preis von knapp 49 USD je Barrel fur Brent bzw. knapp 46 USD fur WTI als ein
Niveau, wo sich preisbelastende und -treibende Faktoren die Waage halten. Immerhin seit zwei Monaten
pendeln die Preise um diese Marken. Kurzfristig dirfte sich daran auch wenig andern.

Auch wenn es vereinzelt Nachrichten gibt, dass Vorrate schrumpfen - gestern meldete PJK International
einen Rlckgang der Gasoélvorrate in der Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen um knapp 100 Tsd.
Barrel - bleibt das grof3e Bild der momentanen Uberversorgung am Rohélmarkt bestehen.

Die heute zur Veréffentlichung anstehenden umfragebasierten Schatzungen der Nachrichtenagenturen far
die OPEC-Produktion im Oktober dirften einmal mehr die hauptsachlichen Quellen der Uberversorgung
aufzeigen: Saudi-Arabien und Irak. Letzterer produziert laut dem irakischen Olminister weiterhin tiber 4 Mio
Barrel pro Tag. Vor einem Jahr waren es laut Bloomberg noch 3,3 Mio. Barrel pro Tag.

Auch Saudi-Arabien fordert wohl gut % Mio. Barrel pro Tag mehr als vor einem Jahr. Damit diirfte es dem
groRten OPEC-Produzenten wohl gelungen sein, seine Marktanteile in Asien deutlich auszubauen. Das
legen auch Irans jingste Exportzahlen nahe. Denn Asiens Rohdlimporte aus dem Iran lagen in den ersten
neun Monaten des laufenden Jahres 6% niedriger als im Vorjahr. Nach einer Aufhebung der Sanktionen
gegen den Iran durfte der Preiskampf zwischen den beiden Erzrivalen um Marktanteile in Asien ein
preisdampfender Faktor sein.

Edelmetalle

Gold und Silber haben noch immer das unerwartet falkenhafte Fed-Statement vom Mittwoch zu verdauen.
Gold handelt bei 1.150 USD je Feinunze, Silber bei 15,6 USD je Feinunze jeweils knapp tber den gestern
verzeichneten 3-Wochentiefs. Da die Fed eine Zinserhéhung stark von den Daten abhéngig macht, hat die
Bedeutung der US-Konjunkturdaten entsprechend zugenommen.

Vor allem die zu niedrige Inflation hat die Fed bislang davon abgehalten, die Zinsen zu erhéhen. Daher
durfte sich das Interesse heute auf den Preisdeflator fir die Konsumausgaben richten, welcher von der Fed
als Inflationsmalf} praferiert wird. Erwartet wird ein Anstieg des Kernindex im Oktober um 1,4% gegentber
dem Vorjahr.

Eine starkere Zunahme wiirde die Zinserh6hungserwartungen weiter schiiren und auf den Goldpreis lasten.
Derzeit liegt die Wahrscheinlichkeit fur einen Zinsschritt im Dezember laut Fed Fund Futures bei knapp 50%.
Die CFTC-Daten heute Abend dirften zeigen, wie hoch das spekulative Interesse bei Gold und Silber kurz
vor der Fed-Sitzung gewesen ist.

Angesichts des Preisanstiegs in der ersten Wochenhélfte wére ein weiterer Anstieg der spekulativen
Netto-Long-Positionen nicht Giberraschend. Entsprechend grol3er wére das Korrekturpotenzial. Bei Palladium
setzt sich der Exodus aus den ETFs fort. Gestern sind weitere 27 Tsd. Unzen abgeflossen, in den letzten
zwei Tagen zusammen 76 Tsd. Unzen, seit Monatsbeginn 177 Tsd. Unzen. Der Palladiumpreis zeigt sich
davon heute unbeeindruckt und steigt um gut 2% auf knapp 690 USD je Feinunze.
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GRAFIK DES TAGES: Ruckkehr der Zinsspekulationen setzt Goldpreis unter Druck
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Industriemetalle

Der Eisenerzpreis (CFR China, 62%) ist erstmals seit Anfang Juli unter 50 USD je Tonne gefallen. Die
Eisenerzbestande in den Hafen Chinas befinden sich mit knapp 84 Mio. Tonnen auf dem hdchsten Stand
seit Mai. Begleitet wird der jlingste Preisriickgang von einem Preiskampf filhrender Eisenerzproduzenten
sowie einer extrem pessimistischen Haltung der Stahlproduzenten.

Laut dem chinesischen Stahlherstellerverband CISA ist der Riickgang der Preise und der Inlandsnachfrage
in diesem Jahr beispiellos. Deshalb haben die filhrenden Stahlproduzenten Chinas laut CISA in den ersten
neun Monaten des Jahres im Stahlgeschaft 55,3 Milliarden Yuan bzw. 8,7 Mrd. USD Verlust gemacht, wobei
sich deren finanzielle Lage im 3. Quartal massiv verscharft hat.

Wahrend die Stahlproduktion Chinas in den ersten neun Monaten laut Weltstahlverband gegeniber Vorjahr
geringfiigig um 2% gefallen ist, sind die Stahl(-produkt)-Exporte im gleichen Zeitraum um Uber 27% auf 83,1
Mio. Tonnen gestiegen. Nicht die Inlandsnachfrage ist somit der Treiber der chinesischen Stahlproduktion in
diesem Jahr, sondern die Exporte. Zwar erscheint eine freiwillige SchlieRung der (Uber-) Kapazitaten aktuell
rational.

Dennoch spricht einiges dafir, dass die chinesischen Stahlhitten versuchen werden, ihre Produktion
beizubehalten und ihre Uberschiisse ins Ausland zu exportieren. Noch kann man bei den Stahlproduzenten
auBBerhalb Chinas also keine Entwarnung geben. Langfristig dirfte sich jedoch das Bild aufhellen, denn die
meisten Stahlproduzenten in China sind bereits unprofitabel und die Regierung scheint diesmal nicht bereit,
ihnen unter die Arme zu greifen.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat bei Weizen, Mais und Sojabohnen nur geringe Anpassungen seiner
Ernte- und Verbrauchsschatzungen fiir 2015/16 vorgenommen. Diese glichen sich zudem gréf3tenteils aus,
so dass sich an den erwarteten Markthilanzen und Lagerendbestdnden so gut wie nichts anderte. Der
globale Weizenmarkt soll demnach weiterhin einen Angebotsiiberschuss von 8 Mio. Tonnen aufweisen.

Die um 2 Mio. Tonnen niedrigeren Lagerendbesténde sind auf eine Abwartsrevision der Anfangsbestande
zurlickzufiihren. Mit 209 Mio. Tonnen sind die Ende 2015/15 erwarteten globalen Weizenvorrate weiterhin
reichlich. Bei Mais féllt das Angebotsdefizit mit 4 Mio. Tonnen geringfiigig hther aus als bislang
prognostiziert. Die Lagerendbestande sollen sich auf 200 Mio. Tonnen belaufen und damit 1 Mio. Tonnen
hdher ausfallen als in der bisherigen Prognose. Der Grund liegt auch hier in etwas hdheren
Anfangsbestanden.

Bei Sojabohnen soll das globale Angebot die Nachfrage weiterhin um 2 Mio. Tonnen Ubertreffen. Die
Lagerendbestande werden unverandert auf 49 Mio. Tonnen veranschlagt. Dariiber hinaus wagte der IGC
einen Ausblick auf die Winterweizenernte 2016/17. Die Aussaat sei weit fortgeschritten. Die Anbauflache soll
zwar etwas geringer ausfallen als im Vorjahr, aber noch immer tiber dem Durchschnitt der letzten finf Jahre
liegen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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3.50
3,25
3.00

275
2.50
225

2,00 4 T T
™ an 15M

ZM 290 ay 43N
e gltupl  e—or giner Woche vor ginem Manat

Qe NYMEX, Bisamberg, Commeszhank Research

GrRaFK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK T Terminkurve Nickel (LME)
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GrRarFk 4 Terminkurve Gasdal (ICE)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)

5250 -
5200 4

5150 1

5100

5050

5000

1M 22M 28M 3 430

| (If

4

s kiU — 00 el Ve war @inem Manal
Quiele. LME, Bloomberg. Comverzhank Reseanch
GRraFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRrAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)

65 1 15.0 -
54 .

14.5 A
63 4

]

G2 9 14.0 4
61 4

13.5 1
G0+
549 T T T T T T T T T T T 130 . - . . - v T T J

21 ™ 12M 17 21M 260 =] o 17 21 23 33
akluiell  —oreinar Wode il dine m Maonal s phitual —r @irer Wodne vor @nam Monat
Cuele: NYBOT, Blaomberg, Commerzbank Research Cualle: N¥YBOT, Bloambenp, Commarzhank Resaanch
16.05.2025

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise

Energie 1)

Brant Bland

WTI

Benzin (35)

Gaadl

Dheaal

Kerasin

US-Erdgas (SimmBiu)
Industriemetalle )
Alumiinium

Kupler

Blei

Mickel

Jnn

Zink

Edelmetalle )
Gold

Gold [Eloz)

Silber

Platin

Palladium
Agrarrohstoffe 1)
Wieizen (LIFFE, €1)
‘Weizen CBOT
Mais

Sojabohnen
Baunwaolla

Zucker

Kaffee Arabica
Kakeo (LIFFE, £}

Wihrungen 3
EURILED

Lagerbestidnde

Energie*

Rahdl

Benzin

Destillate

Ethanal

Rahél Cushing

Erdgas

Gasdl (ARA)

Benzin (ARA)

Industriemedalle*

Aluminium LME
Shanghai

Kupder LME
COMEX,
Shanghai

Blri LME

Mickel LME

Zinn LME

Zink LME
Shamghai

Edelmetallz*

Gold

Silbar

Flatin

Palladium

Quete: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzbank Reseanch

Mertinderungen gagentier Vorpenode in %
" MonatsForeard, © LME, 3 MonateForeard, " Kaesa

aktuell
488
461
&EQ. 0
4533
445,00
4748
226

1470
5130
17z
10375
15006

11450
10440
15,6

a2
6M.5

1808
515.0
3000
BED.Z

623
14.55
1203
2200

10977

aktuell
473063
MaBLT
142057
18273
53334

ANE53TE

270200

3016
181735
147575
427512

573375
163667

42686
BI0216
2624
2675

1Tag
5%
0.3%
2.5%
0.3%
0.8%
0.4%
11.0%

-0.9%
-1.4%
-1.8%
-21%
-1.3%
-2.0%

<0.8%
-1.3%
-2.2%

-0.9%
-1.5%

1.5%
1.8%
1.1%
-0.3%
0.1%
-05%
1.0%
0.0%

0%

-1.2%
1.5%

D1%
0.2%
0%
“0.5%

Qs
Qs
4%
-1.0%

1 Woche
1.3%
2.7%
4.3%
1.4%
2.9%

1.3%
-2.0%

-1.4%
-0.3%
-24%
-2.5%
3%
-3.3%

-1.4%
-1.1%
-1.4%

0.7%
-2.0%

1.7%
1.8%
-1.2%
-0.2%
0.7%
0.5%
26%
2.8%

0.3%

1 Waoche
0T%
0.5%
=2

-1.5%
1.7%
-2 5%
3.5%

-11%
2%
-3.65%
9.9%
& T%
-1.00%
-1.5%
1.4%
-1.2%
-1.4%

0.2%

01%
-1
-3E%

1 Monat
0.5%
1.6%

-0.5%
-31%
-2.5%

0.5%
-11.23%

-6.4%
0.0%
2.4%

-1.4%

-2.4%

3.0%
4.7%
7.4%

101%
4.3%

4.0%
1.1%
-21%
=1.1%
3.6%
13.0%
-0.5%
1.0%

1.7%

1 Monat
=
1%
5%

-1.5%
127%
3.2%
-T2 F

-4.1%
-4 4%
-16.5%
3200
225
101%
5%
2%
3.0
2 1%

Rohal in US0 je Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,

Edalmetalle in USD je Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,

Baumwalle, Zucker und Kafiee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinde Rohdl, Olprodube und Ethanol in Tsd Barrel,

US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestindes in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestinde 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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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!
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