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Zwischenzeitliche Preiserholung nur Strohfeuer

30.11.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die geopolitischen Spannungen zwischen der Turkei und Russland konnten die Olpreise wie erwartet nicht
nachhaltig unterstitzen, die ihren Abwartstrend nun fortgesetzt haben. Die aktuelle
Uberversorgungssituation, keine Aussicht auf schnelle "Besserung" trotz (oder gerade wegen) der
OPEC-Sitzung diese Woche, der starke US-Dollar und schwéachere Wirtschaftsdaten aus China belasten die
Stimmung der Olmarktteilnehmer.

In China geht die Konjunkturschwéche offensichtlich schon so weit, dass Sinopec seinen Raffinerien hohe
Pramien fur Dieselexporte in Aussicht stellen muss. Diesel héngt stark von der Industrie ab, die weiter
enttduschend verlauft. Nicht iberraschend ist also, dass China in den ersten zehn Monaten des Jahres mit
rund 5,3 Mio. Tonnen 50% mehr Diesel als noch im Vorjahreszeitraum exportiert hat.

Der morgen zur Veroffentlichung anstehende Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe (PMI)
durfte unter 50 verharren und die Nachfrageschwache seitens der Industrie bestatigen. Gleichzeitig besteht
bei der OPEC-Sitzung am Freitag nur eine sehr geringe Hoffnung auf eine Einigung in Bezug auf
Produktionskirzungen.

Das diirfte die Olmarkte jedoch nicht weiter beunruhigen, wenn die OPEC an ihrer Strategie der Verteigung
der Marktanteile gegeniiber den Nicht-OPEC-Produzenten fest halt und die Olpreise fiir eine langere Zeit
niedrig bleiben. Aus unserer Sicht ist fiir die langfristige Olpreiserholung vor allem wichtig, dass die
Nicht-OPEC-Olproduktion nachhaltig zuriickgeht. Deshalb sind die niedrigen Olpreise von der OPEC aktuell
sogar eher wiinschenswert.

Edelmetalle

Auch Gold, Silber und Co. kdnnen sich der erneuten Schwéache an den Rohstoffmérkten nicht entziehen und
geben ebenfalls nach. Ein Belastungsfaktor hierbei ist wohl der anhaltend feste US-Dollar. Gold handelt nur
noch knapp tber 1.050 USD je Feinunze auf dem tiefsten Stand seit Februar 2010.

In Euro gerechnet fiel Gold am Freitag erstmals seit Anfang Oktober wieder unter die Marke von 1.000 EUR
je Feinunze, wo es auch heute Morgen noch handelt. Dies ist unseres Erachtens kaum nachvollziehbar, wird
die EZB doch am Donnerstag auf ihrer Sitzung wahrscheinlich eine Ausweitung ihres Anleihekaufprogramms
beschlieRen. Dadurch dirften die Renditen von Staatsanleihen weiter sinken und die Liquiditat wird
ausgeweitet. Beides sollte zu steigenden Goldpreisen beitragen, vor allem in Euro gerechnet.

In Schach gehalten wird der Goldpreis wohl durch die erwartete bevorstehende Zinserhéhung der
US-Notenbank Fed. Die nachste Sitzung der Fed findet am 16. Dezember statt. Bis dahin dirfte die hohe
Unsicherheit Gber das weitere Vorgehen der Fed auf dem Goldpreis lasten. Platin fallt heute Morgen im
Fahrwasser von Gold auf 825 USD je Feinunze und markiert damit ein 7-Jahrestief.

Palladium handelt zeitweise bei gut 540 USD je Feinunze. Nachdem bei den Platin- und Palladium-ETFs
zuletzt etwas Ruhe eingekehrt war, kam es am Freitag wieder zu deutlicheren Abflissen. In beiden Féllen
wurden die Bestdnde um 12 Tsd. Unzen reduziert.
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Industriemetalle

Die zwischenzeitliche Erholungsbewegung in der letzten Woche war offenbar nur ein Strohfeuer, denn die
Metallpreise stehen bereits wieder deutlich unter Druck. Schon letzten Freitag wurde ein Grof3teil der
Gewinne wieder abgegeben.

Nickel war dabei mit einem Minus von 4,6% erneut der gré3te Verlierer und fiel unter 8.800 USD je Tonne.
Anscheinend handelten viele Marktteilnehmer getreu dem Motto "buy the rumour, sell the fact". Denn am
Freitag trafen sich in Shanghai acht chinesische Nickelproduzenten, die fur die gesamte nationale
Nickelproduktion stehen, um tGiber Malinahmen zu beraten, wie man den niedrigen Preisen entgegenwirken
kann.

In Erwartung umfangreicher Produktionskirzungen stieg der Nickelpreis am Donnerstag zeitweise Uber
9.300 USD je Tonne. Nachdem die Produzenten dann am Freitagmittag tatséachlich Kirzungen angekundigt
hatten, gab Nickel seine Gewinne wieder ab. In China sollen demnach im nachsten Jahr in etwa 120 Tsd.
Tonnen (20%) weniger Nickel produziert werden. Dies entspricht gut 6% der weltweiten Nickelproduktion
und diirfte maf3geblich dazu beitragen, dass sich der globale Nickelmarkt im nachsten Jahr spurbar
anspannt. Zudem soll die Produktion schon im Dezember um 15 Tsd. Tonnen gekiirzt werden.

Auch die Kupferschmelzen in China erwdgen wegen der niedrigen Preise Produktionskirzungen. Im Raum
stehen hier nach einem Treffen am Wochenende 200 Tsd. Tonnen. Dies wére aber noch nicht einmal 1%
der weltweiten Kupferproduktion, so dass der Effekt auf die Preise wohl gering wére.

Agrarrohstoffe

Am Freitag schloss Weizen im meistgehandelten Kontrakt mit Falligkeit Marz 2016 mit 2,8% im Minus. Die
hohen falligen Anlieferungen gegen den auslaufenden Dezember-Kontrakt werden als Zeichen daflr
interpretiert, dass viele Weizenanbieter keine andere Kundschaft finden und entsprechend mehr oder minder
gezwungen sind, an die Borse zu liefern.

Das US-Exportgeschaft lauft jedenfalls, bedingt durch den starken US-Dollar, schlecht: Der Einbruch der
Verkaufe ins Ausland um 58% gegeniber der Vorwoche in der Woche zum 19. November, den das
US-Landwirtschaftsministerium am Freitag meldete, sollte zwar nicht zu dramatisch interpretiert werden.
Denn die Verkaufe der Vorwoche waren die zweithéchsten seit Saisonbeginn und insofern untypisch.

Insgesamt aber liegen die Verkaufe der Saison - bereits getatigte und noch ausstehende Lieferungen -
bisher 15% unter dem bereits schwachen Vorjahreswert. Zwar profitieren die EU-Exporteure vom
schwachen Euro, doch kdénnen sie kaum Preissteigerungen durchsetzen, da sie die zuletzt
wiedergewonnene Wetthewerbsfahigkeit nicht aufs Spiel setzen wollen.

Entsprechend gaben auch die Notierungen in Paris am Freitag leicht nach. Einen Ruckgang der
Weizenexporte seit Saisonbeginn um 15% meldet Russland. Im Vorjahr waren die Exporte allerdings extrem
stark, weil Verkaufer vom Rubelverfall profitierten. Dies hatte schlielich zur Einfuhrung einer - inzwischen
entscharften - Exportsteuer gefuhrt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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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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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2015
Brent Blend 449 -1,3% 0.2% BT 22%
W1 417 -31% 34% -10.3% -22%
Benzin [95) 4558 -0.5% 1.9% 3% 4%
Gasol 4243 -0.6% -32% -8 3% -15%
Diegal 4128 -1.3% -2 0% -1.6% 2%
Kenasin 4753 -3.0% -41% 5.5% 26%
US-Erdgas (SimmEiu) 221 0.3% AT% -4, 2% -25%
Industriemetalle Z)
Alumirium 1457 5 2.0% 1.8% 1.2% 21%
Kupfer 4573 =145 20% -10.4% -2T%
Hlei 1617 -1.5% 25% - % A%
Mickel B7vs -4 5% B5.3% -123% 4%
Znn 15000 0.5% 2.4% -2 0% -24%
Tink 1542 34T 11% BE% 2B
Edeimetalle 3]
Gak 057 4 -1.4% 1.3% T A1%
Gold [€loz) oEa 7 1.2% 0.8% 3% %
Silbser 14.1 -1.3% AT -9.7% -11%
Platin BISA 20 21% B 1% 3%
Palladium 5511 -1.0% 07 % -19 8% -H2%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1818 1.0% A1.2% 1.3% 0%
Waizen CBOT 4750 -2.1% -2.3% -8.5% -1T%
Mals 3673 -1.5% 0.6% 3.5% %
Sojabohnen BT30 0.3% 1.0% 1.5% 4%
Baurmwolla [} 1.1% 32% 1.0% %
Zucker 1497 0.4% 0.2% 3% 4%
Kaffea Arabica 1238 =16 07 % 54% -34%
Kakao (LIFFE, £t} 2373 0.4% O.7% 45% 15%
Wihrungen 3}
ELRILIED 10653 -0.2% 0.5 % -4 0% A1%%
Lagerbestinde
Enargla” aktuall 1Tag 1 Weeha 1 Manat 1 Jakr
Rohsl ABE24T - 0.2% Z5% %
Benzin FETEZ - 1.2% 1.4% =,
Cestillate 141364 - 08% 25% 25%
Elharol 12827 - 20% 4.0% 15%
Rohél Cushing SE508 - 31% 83% 136%
Erdgas AQCE - 0.2% 51% 1%
Gasdl (ARA] J5e4 - 0.8% -0, 4%, 45%
Benzin (ARA) 625 - -0, 6% -21. 2% i
Industriemetalle™
Aluminium LME 2901475 -0.2% -1.2% -4.8% 33
Shanghai 63063 E 0.3% 2% 26%
Kugler LME 244375 0.4% Kl BTH AT,
COMEX TITAD 0.3% 3.4% 41.1% 156%
Shanghai 167152 B B 3.0% 14929%
Blei LME 126325 0.3% 2.4% A3.0%% A41%
Micksl LME Elilel ] -0.7% -1.0% -4, 1%, 1%
Zinn LME SRE -0.6% =1.1% 4. 3% -5
Zink LME 545378 0.0% -0.8% -4, E% 8%
Shanghal 165936 - -3.2% 3.2% 53%
Eclalrmetalle™
Gald 4THED 0.1% 0.6% -3.3% %
Siker E075ES 0.0% DA% 0.A% £
Platin 2416 0.5% 0.5% AT% AF%
Palladium 2405 0.5% 0.6% 260 KL

Guete: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Resesnch

Merlindeningen gegentier Vorpenode in %

" MonsteForward, © LME, 3 ManalaForeard, © Kesss

Rehsl in US0 je Barrel, Clprodukte und Industriemetaliz in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUa-Lagerbesiande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Hubikfull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen

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

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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 fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/56242--Zwischenzeitliche-Preiserholung-nur-Strohfeuer.html

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!

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