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IEA sieht fur den Olpreis nur wenig
Aufwartspotenzial

10.11.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Internationale Energieagentur IEA erachtet es laut ihrem heute veroffentlichten World Energy Outlook als
unwahrscheinlich, dass der Olpreis vor Ende des Jahrzehnts wieder auf 80 USD je Barrel steigen wird. Die
IEA begriindet dies mit einem nur geringen jahrlichen Nachfragewachstum von 900 Tsd. Barrel pro Tag in
den nachsten funf Jahren. Allerdings hat das niedrige Preisniveau dazu gefiihrt, dass die Investitionen in die
Olférderung in diesem Jahr um mehr als 20% fallen werden.

Fur das néchste Jahr geht die IEA von einem weiteren Rickgang aus. Zwei Jahre mit riicklaufigen
Investitionen hat es in den letzten 25 Jahren noch nie gegeben. Die IEA rechnet daher mit Auswirkungen fur
das Olangebot in den nachsten Jahren. Ahnlich duRerte sich gestern der saudi-arabische Vizedlminister.
Dieser rechnet wegen der Absage oder Verschiebung von Projekten fiir 2016 und danach mit einem
Ruckgang des Nicht-OPEC-Angebots. OPEC-Generalsekretar el-Badri sieht im Jahr 2016 einen
ausgeglichenen Olmarkt.

Die Schieferolproduktion dirfte allerdings verhindern, dass die Preise in den nachsten Jahren deutlich
steigen werden. Sobald die Olpreise die marginalen Produktionskosten fur Schieferél von ca. 60-65 USD je
Barrel erreichen, dirfte die Produktion ausgeweitet werden. Aktuell sind die Preise fur viele
Schieferdlproduzenten allerdings zu niedrig.

Die US-Energiebehérde EIA geht deshalb davon aus, dass die US-Schieferélproduktion im Dezember um
118 Tsd. auf weniger als 4,95 Mio. Barrel pro Tag fallen wird. Dies entspricht dem achten Monatsriickgang in
Folge und dem niedrigsten Produktionsniveau seit 15 Monaten.
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Edelmetalle

Gold wird aktuell seinem Status als sicherer Hafen gerecht und halt sich stabil bei rund 1.090 USD je
Feinunze. Der Preis trotzte gestern zudem weiteren ETF-Abflissen von 1,3 Tonnen. Auch in Euro gerechnet
zeigt sich Gold wenig verandert bei 1.015 EUR je Feinunze.

Unterstutzung erhielt der Preis gestern von der Entscheidung der EZB, die Hochstgrenze zum Kauf von
jeglichen Anleiheemissionen, die die sog. CAC-Klausel enthalten, auf 33% anzuheben. Dadurch kénnte die
EZB weitere Anleihen im Umfang von 150 Mrd. EUR kaufen. Dies wirde der EZB erlauben, ihr bestehendes
Anleihekaufprogramm entweder um 2% Monate zu verlangern oder die monatlichen Kéaufe tber 10 Monate
hinweg um 15 Mrd. EUR pro Monat zu erhdhen. Hiervon sollte vor allem der Goldpreis in Euro profitieren.
AuRerdem war in Indien gestern mit "Dhanteras" einer der héchsten religidsen Feiertage, der fur gewdhnlich
mit einer hohen Goldnachfrage einhergeht.

Deutlich unter Druck standen dagegen gestern die anderen Edelmetalle. So fiel Silber um 1,3% auf ein
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5%-Wochentief von 14,4 USD je Feinunze. Platin gab um 2,9% auf rund 910 USD je Feinunze nach und
Palladium verbilligte sich um 3,6%. Das hauptsachlich in der Autoindustrie verwendete Edelmetall fiel dabei
erstmals seit sieben Wochen wieder unter die Marke von 600 USD je Feinunze. Bei Platin und Palladium
kam es einmal mehr zu umfangreichen Abflissen aus den ETFs.

Industriemetalle

Schwache Aktienmarkte, die eine hthere Risikoaversion der Marktteilnehmer ausdriickten, brachten gestern
Abend die Metallpreise unter Druck. Der Abwartstrend setzt sich heute Morgen mit deutlich starkerer
Dynamik fort. Kupfer und Nickel fallen jeweils auf 2%2-Monatstiefs von gut 4.900 USD bzw. 9.400 USD je
Tonne, Zink verbilligt sich auf ein 6-Wochentief von 1.600 USD je Tonne und Blei handelt nur leicht dartber
auf dem niedrigsten Niveau seit funf Wochen. Diese vier Metalle halten sich damit auch nur noch knapp tber
ihren vor wenigen Wochen bzw. Monaten verzeichneten Mehrjahrestiefs.

Wie vom Nationalen Statistikbiiro berichtet, sind die Erzeugerpreise in China auch im Oktober im
Jahresvergleich um 5,9% gefallen. Hierbei dirften aber wohl auch die gesunkenen Rohstoffpreise eine Rolle
gespielt haben, die offenbar an die Abnehmer weitergegeben wurden. Zudem gibt die niedrigere
Inflationsrate - diese lag im Oktober auf einem 5-Monatstief von 1,3% - der chinesischen Regierung und der
Zentralbank Spielraum fiir weitere konjunkturunterstitzende Malinahmen. Der Markt glaubt aber
anscheinend nicht an deren Wirksamkeit.

Nach Glencore erwagt nun auch der belgische Zinkproduzent Nyrstar die Produktion zu kiirzen. Demnach
soll die Minenproduktion um bis zu 400 Tsd. Tonnen gedrosselt werden, falls die Preise niedrig bleiben.
Nyrstar ist einer der weltweit gréRten Zinkproduzenten. Dies sollte dem Zinkpreis grundsétzlich
Unterstiitzung geben, spielte aber gestern und heute bislang keine Rolle.

Agrarrohstoffe

Gestern verlor der Weizenpreis in Chicago tber 4% und notiert nur noch knapp tber 500 US-Cents je
Scheffel. Im Vorfeld der neuen Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums USDA wird in Umfragen
mehrheitlich mit einer Anhebung der geschéatzten US-Endbestande im nachsten Frihsommer gerechnet.
Begriindet wird dies vor allem mit der unbefriedigenden Exportnachfrage nach US-Weizen.

Jiungst meldete das USDA, dass seit Saisonbeginn im Juni bis zum 5. November 17% weniger Weizen fiir
den Export abgefertigt wurde als im Vorjahreszeitraum. Dies drickt die US-Weizenpreise, auch wenn fir die
Weltendbestéande an Weizen mit einer Abwartsrevision gerechnet wird. Selbst dann namlich durfte es bei der
sehr guten globalen Versorgungslage 2015/16 bleiben. Ein weiterer Einflussfaktor diirfte auch gewesen sein,
dass in der Ukraine und Teilen Russlands in dieser Woche Niederschlage die Feuchtigkeitsversorgung
verbessern sollen.

In der Ukraine hatte die Trockenheit dazu gefuhrt, dass tUiber 10% weniger Flache als im Vorjahr mit
Winterweizen bestellt wurde und der Zustand der Wintergetreide deutlich schlechter ist. Derzeit wird ein
Ruckgang der Erntemenge um 20% erwartet. Jede Verbesserung der Feuchtigkeitsversorgung ist daher
hoch willkommen. In den USA hat das USDA in der letzten Berichtswoche den Anteil der mit gut oder sehr
gut bewerteten Winterweizenpflanzen um 2 Prozentpunkte auf 51% erhoht, nachdem sich die
Feuchtigkeitsversorgung insgesamt verbesserte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2015
Brent Blend 477 0.5% B.7% A10.4% AE%
W1 432 -0.9% -8.2% 11 4% AT%
Benzin [95) 5033 1.5% 5.7% O5% &%
Gasol 4480 -0,3% -4, 1% -7 4% 1%
Diegal 4508 -0.4% -0.8% -6.5% -14%
Kenasin 4613 0.9% -3.8% TA% 5%
US-Erdgas (SimmEiu) 2.3 -3.0% 27% -7 6% -20%
Industriemetalle Z)
Alumirium 1512 0.7 0.5% TA% 5%
Fupfer 459454 -0.5% -3.6% -6.7% 2%
Hlei 1659 -0.2% 3.0% A% A2%
Mickel S5a0 -0.5% -35% -5.0% -3AT%
Znn 14575 -0.4% -20% -5 5% -25%
Tink 1644 -1.0% 45% 11.9% 2E
Edeimetalle 3]
Gak 1023 0.2% 22, 55 B
Gold [€loz) 10162 0.2% 0.4% 0.5% 4%
Silbser 146 -1.3% -4.7% -B.1% -T%
Platin o134 2.0 4.8% BT% .24%
Palladium 5005 -36% 2% -14 5% -24%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1838 1.1% 22% 24% %
Waizen CBOT 018 -4,1% -4.3% -11% -3%
Mals 3653 A.7% 3.7% 2% 1%
Sojabohnen BEE3 0.1% 1.9% 2% 5%
Baurmwolla &2 0.8% 0.6% 1.1% %
Zucker 1309 -3.3% -4.4% ZAY, A1%
Kaffea Arabica 1178 0.0% -2.3% -10.5% -35%
Kakao (LIFFE, £t} 2306 -1.2% 06% 5.9% 1%
Wihrungen 3}
ELIRILIZD 1.0752 0.1% -1.8% -5.3% -11%
Lagerbestinde
Enargla” aktuall 1Tag 1 Weeha 1 Manat 1 Jakr
Rohsl A4E2310 - 0E% 5.4% %
Benzin FIS34T - 1.5% 3.0% i
Cestillate 140757 - 0.9% T2% 18%
Elharol 16774 - 27% 0.0% o,
Rohél Cushing 5¥22 - 0,4% 0.3% 155%
Erdgas K1 - 1.3% 1% 1%
Gasdl (ARA] 24 - 0.7% -, 8%, %
Benzin (ARA) B2 - 1.1% -0, 5% B3
Industriemetalle™
Aluminium LME 3004000 -0.2% -1.2% -4.0% -3
Shanghai ZTEa4 E -0.3% -3.0% 24%
Kugler LME 61125 -A.0% 25 A4 A% B3,
COMEX STEZZ 0.5% 8.0% 2% o5
Shanghai 197767 B oa% 20 5% 121%
Blei LME 141725 1.6% 37% 95% 3%
Micksl LME AR -0.2% -0,1% -4, 1%, h
Zinn LME 45 5.0% 12.6% 2 5% -45%
Zink LME SEE52S -0.2% -0.6% -35% 8%
Shanghal 172050 - -1.8% Z 4% 54%
Eclalrmetalle™
Gald AESEM 0.1% -1.6% -1.73% T
Siker E05045 0% 0.2% 0.5% =,
Platin 2453 0.4% o4 2% S1% A%
Palladium 2484 0.5% S35% A5 2 KL

Quala: DOE, FUK, LME, COMEX. SHFE, Bloombearg, Commerzhank Research

Werdndenungen gegentber Vorperiode in %

" MonstaForeard, © LME, 3 ManalsForeard, © Kasss

Rohgl in USD je Barrel, Oiprodukte und Industriemetale in USD je Tonne,
Edalmetalle in W5D je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbasiands Rehal, Olprodukte und Ethanad in Tsd Barrel,
LI5-Erdgashestands in Mrd. Kubildull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonren,"** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fur diesen Artikel lautet:
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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.
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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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