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Metallpreise weiter auf Talfahrt

11.11.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Preiserholung am Olmarkt gestern erwies sich nur als kurzlebig. Heute stehen die Olpreise wieder unter
Druck. Brent fallt auf 47 USD je Barrel, WTI unter 44 USD je Barrel. Die Internationale Energieagentur
warnte zwar vor einer Verknappung des Olangebots in den kommenden Jahren aufgrund fallender
Investitionen. Kurzfristig bleibt der Olmarkt aber deutlich tiberversorgt, wie die gestern Abend nach
Handelsschluss veroffentlichten Lagerdaten des API erneut bestatigten. Demnach stiegen die
US-Rohdlvorréte in der letzten Woche um 6,3 Mio. Barrel.

Auch die Rohdlbestande in Cushing verzeichneten einen kraftigen Aufbau von 2,5 Mio. Barrel. Beides lag
jeweils deutlich Uber den Erwartungen. Die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums werden
aufgrund eines staatlichen Feiertages (Veterans‘ Day) erst morgen veréffentlicht. Fir eine nachhaltige
Preiserholung ist eine starker fallende US-Rohélproduktion unerlasslich. Dies scheint im néchsten Jahr
einzutreten.

Die US-Energiebehérde EIA hat ihre Schatzung fur die US-Rohdlproduktion im Jahr 2016 um 90 Tsd. Barrel
pro Tag nach unten revidiert und rechnet nun mit einem Riickgang um 520 Tsd. Barrel pro Tag. Das
Produktionstief soll im September 2016 bei gut 8,5 Mio. Barrel pro Tag erreicht werden.

Die Produktionsschatzung fur dieses Jahr wurde dagegen leicht nach oben revidiert, weil die Olproduktion im
August, September und Oktober etwas hoher als erwartet ausgefallen ist. Dies spricht gegen eine
Preiserholung in diesem Jahr, aber flr hohere Preise im nachsten Jahr. Bei den Nachfrageschéatzungen
nahm die EIA nur marginale Anderungen vor.

Edelmetalle

Gold trotzt dem festen US-Dollar und handelt weiter bei rund 1.090 USD je Feinunze. In China scheint die
physische Goldnachfrage weiter robust zu sein bzw. anzuziehen, da die Prdmien an der Goldborse
Shanghai gegeniber den Weltmarktpreisen auf 4-5 USD je Feinunze gestiegen sind. Einer Preiserholung
stehen aber derzeit die anhaltenden ETF-Abfllisse entgegen. So wurden die Bestande der von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs gestern um weitere 2,9 Tonnen abgebaut. Seit Monatsbeginn summieren sich die
Abflisse somit auf gut 31 Tonnen.

Starke ETF-Abfliisse sind auch weiterhin bei Platin und Palladium zu beobachten. Seit Anfang November
wurden die Bestande hier jeweils um tber 150 Tsd. Unzen bzw. rund 6% reduziert. Dies lastet auf den
Platin- und Palladiumpreisen. Platin fiel gestern wieder unter 900 USD je Feinunze, Palladium handelt weiter
unter 600 USD je Feinunze. Unterstltzung konnten die Preise aber durch robuste Autoverkaufe erhalten.

Wie der chinesische Verband der Automobilhersteller berichtete, wurden im Oktober in China 1,94 Mio.
Autos verkauft, 13,3% mehr als im Vorjahr. Hierzu beigetragen hat wohl die Reduzierung der
Mehrwertsteuer bei Autokaufen seitens der Regierung. Seit Jahresbeginn liegen die Autoabsatze 3,8% Uber
dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Hochgerechnet auf das Gesamtjahr kénnten knapp 20 Mio. Autos
verkauft werden, genauso viele wie im Vorjahr.

Industriemetalle

Der Abwartstrend bei den Industriemetallen setzt sich auch heute Morgen fort. Am deutlichsten ist dies bei
Zink zu sehen, welches an der LME unter die Marke von 1.600 USD je Tonne und zugleich auf den tiefsten
Stand seit Mitte 2009 gefallen ist. An der SHFE ist Zink unter die Marke von 13.000 CNY je Tonne gefallen,
dem niedrigsten Niveau seit fast 6%z Jahren.

Die Anklindigungen von Produktionskiirzungen verschiedener Zinkproduzenten sind damit bereits
vollstandig verpufft. Der Preisriickgang von Zink wird dariber hinaus durch die spekulativen
Finanzinvestoren verstarkt: An der LME bestanden bei den sog. Money Manager letzte Woche die héchsten
Netto-Short-Positionen seit Beginn der Datenreihe Ende Juli 2014. Ein Riickzug der spekulativen
Finanzinvestoren war auch bei Kupfer und Nickel zu beobachten.
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Aus China wurden heute weitere schwache Konjunkturdaten verdéffentlicht. So ist das Wachstum der
Industrieproduktion im Oktober im Vergleich zum Vorjahr entgegen den Erwartungen auf +5,6%
zurlickgegangen, was den niedrigsten Wert seit sieben Monaten darstellt. Die Investitionen in Sachanlagen
stiegen nur noch um 10,2%, so wenig wie seit fast 15 Jahren nicht mehr.

Einhergehend mit den schwachen Erzeugerpreisen und den verhaltenen Handelsdaten bleibt das Bild eines
schwacheren Wirtschaftswachstums insgesamt intakt. Die chinesische Regierung und die Zentralbank
werden wohl weitere Stimulierungsmal3nahmen ergreifen mussen, um der Wirtschaft unter die Arme zu
greifen. Dies sollte perspektivisch den Metallpreisen Unterstiitzung geben.

GRAFIK DES TAGES: Zink so billig wie zuletzt im Sommer 2009
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Agrarrohstoffe

Die Preise fiir Getreide und Olsaaten erhielten gestern einen spirbaren Dampfer, nachdem das
US-Landwirtschaftsministeriums USDA in seinen neuen Prognosen die erwarteten US-Lagerendbesténde
2015/16 unerwartet stark nach oben nahm. Bei Mais stellt das USDA statt eines Riickgangs gegenuber dem
Vorjahr nun sogar einen leichten Anstieg ein. Grund dafir ist eine deutliche Anhebung des durchschnittlich
erwarteten Ertrags bei gleichzeitig leicht schwécherer Nachfrage.

Mais schloss daraufhin gestern mehr als 2% im Minus. Dies belastete auch den Weizenpreis. Dieser stand
zudem durch eine Kirzung der erwarteten US-Weizenexporte deutlich unter das bereits sehr schlechte
Vorjahresniveau unter Druck. Auch bei Sojabohnen hob das USDA den US-Ertrag und dadurch auch die
Erzeugung an. Beide Grol3en sollen rekordhoch ausfallen.

Obwohl die US-Exporte von einer hoheren weltweiten Nachfrage profitieren, steigen daher die
US-Endbestande noch stérker als bisher erwartet.

Sojabohnen verbilligten sich daraufhin um 1,2%. Bei den globalen Weizenprognosen nahm das USDA nur
kleinere Anderungen vor, machte allerdings die Aufwartsrevision der australischen Ernte vom letzten Monat
rickgangig. Bei Mais geht die starke Anhebung der globalen Endbesténde auf eine massive Abwaértsrevision
der chinesischen Futternachfrage der letzten Jahre und auch der aktuellen Saison zuriick. Bei Mais ist China
aber kaum am Weltmarkt aktiv.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRar ik 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)

64_

/

|

M ™ T3 19M 28M 3IM ITM

gkt — o @irer Vi che

Quele  JOE, Bloambery, Commearzhank Resasrch

GRaFIK 4 Terminkurve Gasol (ICE)

40M

wor einem Monat

520 4

500 1

480 1

450 1

440 T T g T T
M 3mM oM ™ ah 11 13M 15M
e iUl — oy @inET Vi cha wor ainam Monat

Quesie. ICE, Bloambarg, Commarzbani Rasaarcl

GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)

1900 - 1ES00 5
1850 o 1B000 4
1800 4
15500 1
1750 o
15000 1
1700
——
1850 - 14500 4
1600 T T T 14000 v T v v
1 B 150 220 M Aam ™ 10M 13M
akiuell — G B0 T WChE wir ainem Monal akduell — T VNS v dirgm Monal

Quieda. LME Bloombarg, Commearzhank Rasagroh

Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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© 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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