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Olpreise fallen auf mehrmonatige Tiefstande

05.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kdnnen sich leicht von den gestern verzeichneten mehrmonatigen Tiefstadnden erholen. Gestern
hatte Brent zwischenzeitlich bei 105 USD je Barrel ein 4-Monatstief erreicht. WTI war mit 94 USD je Barrel
zeitweilig so preiswert wie zuletzt vor 4% Monaten. Die anhaltenden Lieferausfélle in Libyen stehen einem
Preisriickgang entgegen. Zudem diirfte auch die Lage in Agypten wieder starker in den Fokus riicken, wo
gestern der Prozess gegen den abgesetzten Ex-Prasidenten Mursi begonnen hat und deshalb mit neuen
Auseinandersetzungen zwischen Anhangern und Gegnern von Mursi zu rechnen ist.

Gestern ist die Brent-Terminkurve am vorderen Ende erstmals seit Mitte Juni kurzzeitig in Contango
gewesen, d.h. der nachstfallige Terminkontrakt war billiger als der darauffolgende Terminkontrakt. Dies ist
normalerweise ein Anzeichen flr ein reichliches Angebot. Angesichts der Lieferausfalle in Libyen erachten
wir diese Entwicklung nicht als nachhaltig, selbst wenn das Angebot der vier Nordseesorten Brent, Forties,
Oseberg und Ekofisk im November erstmals seit 21 Monaten auf 1 Mio. Barrel pro Tag steigen soll. Druck
auf die Preise ging bis zuletzt von Verkaufen der Finanzanleger aus.

Wie die letzten Daten der ICE zeigten, sanken die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent in der
Woche zum 29. Oktober um 28,6 Tsd. auf 124,6 Tsd. Kontrakte. Dies war der starkste Wochenriickgang seit
Ende Juni und der achte Riuckgang in den letzten neun Wochen. Wahrend dieser Zeit wurden die
Netto-Long-Positionen vom Ende August verzeichneten Rekordhoch um 42% abgebaut und liegen
mittlerweile auf dem niedrigsten Niveau seit Anfang Mai. Der Druck auf den Brentpreis sollte von dieser Seite
allméahlich nachlassen.

GRAFIK DES TAGES: Netto-Long-Positionen bei Brent deutlich reduziert
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Gold kann sich leicht von seinen Verlusten der Vortage erholen und handelt heute Morgen bei rund 1.315
USD je Feinunze. Trotz zuletzt eher schwacher Miinzabsétze in den USA haben die Verkaufe in diesem Jahr
— inklusive der beiden ersten Handelstage im November — mit 761 Tsd. Unzen mittlerweile das Niveau des
gesamten Vorjahres Ubertroffen. Grund hierfir ist der extrem starke Miinzabsatz im Frihjahr. Die 1
Mio.-Marke aus den Jahren 2009-2011 durfte aber wohl nicht mehr erreicht werden.

Auf Rekordkurs befinden sich hingegen die Abséatze von Silbermiinzen. So wurden in den ersten zehn
Monaten des Jahres in den USA 39,2 Mio. Unzen (rund 1.218 Tonnen) verkauft. Das Rekordhoch von vor
zwei Jahren liegt bei 39,9 Mio. Unzen (rund 1.240 Tonnen).

In China kénnte der Goldhunger im ndchsten Jahr wieder etwas nachlassen. Laut Einschétzung des grofiten
chinesischen Goldproduzenten, China Gold Group Corp., dirfte die Goldnachfrage im Reich der Mitte in
diesem Jahr zwar die Marke von 1.000 Tonnen Uberschreiten, dies sei demnach aber nicht nachhaltig. Das
Unternehmen bezeichnet die diesjahrige Nachfrage als "auRergewdhnlich" und sieht eine allmahliche
Abkihlung. Im letzten Jahr hatte China Daten des World Gold Council zufolge knapp 820 Tonnen Gold
nachgefragt und lag damit hinter Indien auf Platz 2. In diesem Jahr sollte China den Spitzenplatz erobert
haben.
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Industriemetalle

Gestern standen zyklische Rohstoffe und hier vor allem die Industriemetalle Uber weite Phasen des
Handelsverlaufs unter Druck. Trotz fester Aktienmarkte verlor der LME-Industriemetallindex 1,3% auf 3.100
Punkte und markierte damit den tiefsten Stand seit fast vier Wochen. Der Abwartstrend setzt sich heute
Morgen, wenn auch mit geringerer Dynamik, fort. Aluminium zum Beispiel féllt auf ein Monatstief von unter
1.820 USD je Tonne und nahert sich damit wieder der Marke von 1.800 USD. Einmal mehr wird das
Uberangebot am globalen Aluminiummarkt sichtbar.

Laut Angaben des grof3ten chinesischen Aluminiumproduzenten, Aluminum Corp of China (Chalco), wird
allein China in diesem Jahr rekordhohe 24 Mio. Tonnen Aluminium herstellen. Damit sind die
Produktionskapazitaten im Reich der Mitte allerdings bei weitem nicht ausgelastet. Diese sieht Chalco bei 32
Mio. Tonnen. Von den neuen Kapazitaten seien 84% in den westlichen Regionen des Landes geschaffen
worden. Diese kddern die Aluminiumproduzenten schon seit einiger Zeit mit zum Beispiel guinstigen
Grundstlckspreisen und Stromsubventionierungen. Dennoch haben die chinesischen Aluminiumhersteller
gemal Angaben des Datenanbieters SMM in der letzten Woche Verluste von durchschnittlich umgerechnet
rund 115 USD je Tonne eingefahren.

Solange es in China aber nicht zu umfangreichen Produktionskirzungen kommt, wird auch der Weltmarkt
Uberversorgt bleiben. Mit gut 20 Mio. Tonnen stand China im letzten Jahr flr 44% der weltweiten
Aluminiumproduktion.

Agrarrohstoffe

Mit knapp 76 US-Cents je Pfund notieren die Baumwollpreise in New York auf dem niedrigsten Niveau seit
Januar. Die verbesserten Aussichten fir die an Fahrt gewinnende US-Baumwollernte, eine rekordhoch
erwartete indische Ernte und niedrigere Importe Chinas sind Bausteine eines Bildes, das in der laufenden
Saison 2013/14 wohl den vierten globalen Uberschuss in Folge am Baumwollmarkt zeigen wird. China
meldet nun fur die letzte Berichtswoche gegenliber der Vorwoche eine Verdopplung der Stitzungskaufe
heimischer Ware zu Mindestpreisen, die weit Uber den internationalen Preisen liegen.

Setzt sich die Beschleunigung der Ank&ufe in staatliche Lager fort, kdnnten Verarbeiter wie in den Vorjahren
verstarkt auf auslandische Ware zurtickgreifen, um die hohen heimischen Preise zu umgehen. Denn im
Gegensatz zu den internationalen Preisen ziehen die chinesischen Preise zuletzt wieder an. Noch allerdings
liegen die staatlichen Aufkaufe kumuliert seit Wiederaufnahme des Stitzungsprogramms im September um
28% unter denen der Vorsaison, auch wegen scharferer Qualitdtsanforderungen.

Angesichts der guten internationalen Versorgungslage und der hohen chinesischen Lagerbestéande halten
wir auch mittelfristig allenfalls eine Erholung der Baumwollpreise auf knapp tiber 80 US-Cents flr
wahrscheinlich. Sollte, wie angedacht, China seine Baumwollpolitik in der ndchsten Saison auf direkte
Zahlungen an die Bauern umstellen, kdnnte dies einen Preisrutsch auch in New York ausldsen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
a7s
4 51
475
400

175 1 T T T T

T T
i an 16M azm 2804 a 4204

—cklpa|l  —crairar VWooha wor airam hdonat

Cuaale: NYMEX Bleombang Cammeribank Corporafes & Makels

GRrAFIK 5 Teminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GreFik 4: Temminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFik 8 Temminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFk 13- Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12 Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarix 168 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjahrigen Internationalen Edelmetall- und
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Rohstoffmesse, die am 8. & 9. November in Miinchen stattfindet.

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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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