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Preise trotzen festerem US-Dollar

08.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olmérkte tendierten gestern uneinheitlich: Wahrend sich Brentsl um 1,5 USD verbilligte und heute
Morgen mit 103,5 USD je Barrel so niedrig notiert wie zuletzt Anfang Juli, gab WTI nur geringfiigig nach.
Offensichtlich wird Brentdl also nicht nur durch den festen US-Dollar belastet, sondern zusétzlich durch
marktspezifische Angebotsnachrichten. So meldet Bloomberg, dass die Lieferungen der vier Brentsorten
BFOE im November mit 1 Mio. Barrel pro Tag so hoch ausfallen dirften wie zuletzt im Februar 2012. Im
Dezember wirden sie den Planen zufolge mit knapp 990 Tsd. Barrel pro Tag nur geringfugig darunter liegen.
Zudem konnten sich die langfristigen Angebotsperspektiven fiir den europaischen Markt aufhellen, denn in
den Atomverhandlungen mit dem Iran scheint es Fortschritte zu geben: Heute treffen Gberraschend der
iranische AuRenminister Zarif und sein US-Amtskollege Kerry aufeinander.

Vor dem Inkrafttreten der Sanktionen war Europa nach China zweitwichtigster Abnehmer fiir iranisches Ol.
Der Preis der US-Olsorte WTI dagegen wird durch das iiberraschend kraftige US-Wachstum im dritten
Quartal untersttitzt, denn dies erganzt perfekt das Bild der gestern berichteten hheren
US-Benzinnachfrage. Sollten die US-Raffinerien ihre Auslastung angesichts niedrigerer Produktvorréte und
attraktiver Margen weiter hochfahren und damit der Aufbau der US-Rohdélvorrate gestoppt werden, kénnte
sich die Preisdifferenz zwischen WTI und Brent weiter verringern. Im zweitwichtigsten Olnachfrageland
China fielen die jingsten Importdaten dagegen enttduschend aus: Die Netto-Rohdlimporte fielen im Oktober
zuriick auf 4,8 Mio. Barrel pro Tag und waren damit so niedrig wie zuletzt im September 2012. Jedoch durfte
dies eher einer temporér niedrigeren Raffinerieauslastung geschuldet sein als einer Verlangsamung der
Endnachfrage.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern erstmals seit drei Wochen vortibergehend wieder unter die Marke von 1.300 USD
je Feinunze gefallen. Auch die anderen Edelmetalle standen im Fahrwasser von Gold unter Druck. So fiel
beispielsweise Silber ebenfalls auf ein 3-Wochentief von 21,4 USD je Feinunze. Grund fur den
Preisrickgang war der auf3erst feste US-Dollar, der gegeniiber dem Euro auf ein 3-Wochenhoch aufwertete.
Dies wiederum war zum einen deutlich besser als erwarteten US-Konjunkturdaten geschuldet. Zum anderen
hat die EZB Uberraschend die Zinsen gesenkt. Sie hat sich dabei in erster Linie von den zuletzt sehr
niedrigen Inflationsraten leiten lassen. Die EZB erwartet zudem "einen ausgedehnten Zeitraum niedriger
Inflation™.

Sollte die Teuerungsrate dartiber hinaus weiter fallen, schlief3t sie weitere Zinssenkungen nicht aus. Heute
wird in den USA der Arbeitsmarktbericht fir Oktober veroffentlicht, der eine der wichtigsten Vorgaben fir die
kunftige US-Notenbankpolitik darstellt. Sollte es hier eine deutlich positive Uberraschung geben, konnte dies
den US-Dollar nachhaltig befliigeln. Denn dadurch wirde sich die Wahrscheinlichkeit einer friihzeitigen
Reduzierung der Fed-Anleihekaufe erhéhen. Dies wiederum wére wohl negativ fir den Goldpreis. Die
Herabstufung des Kreditrating Frankreichs durch die Ratingagentur S&P hat heute Morgen dagegen
offensichtlich keine Auswirkungen.

Industriemetalle

Die Metallpreise standen gestern Nachmittag zeitweise merklich unter Druck. Denn das tberraschend starke
Wirtschaftswachstum in den USA von +2,8% gegenuber Vorjahr im dritten Quartal und die ebenso
unerwartete Zinssenkung der EZB fuhrten zu einer massiven Aufwertung des US-Dollar. Im spateren
Handelsverlauf stemmten sich die Metalle allerdings gegen diesen Trend und holten einen Teil ihrer Verluste
wieder auf. China hat sich gemaf Daten der Zollbehérde mit Kupfereinfuhren im Oktober etwas
zuriickgehalten. Im Vergleich zum Vormonat gingen diese um 11% auf knapp 407 Tsd. Tonnen zurtick.
Damit lagen sie aber zugleich 26% Uber dem Niveau des Vorjahres. Morgen werden in China weitere
Konjunkturdaten wie z.B. die Industrieproduktion oder Investitionen in Sachanlagen verdéffentlicht. Ebenso
beginnt dort der Reformparteitag der Kommunistischen Partei.

Die Londoner Metallborse hat gestern Details zu den neuen Auslieferungsregelungen von Metallen aus den
Lagerhausern veroffentlicht. Demnach missen Lagerhauser, bei denen die Wartezeit zur Auslieferung mehr
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als 50 Kalendertage betragt, taglich mindestens 1.500 Tonnen mehr ausliefern als eingeliefert wird. Dartiber
hinaus wird das Lagerhaussystem zukUinftig alle sechs Monate Uberprift. Die Anderungen treten zum 1. April
2014 in Kraft. Ob den Konsumenten dadurch mehr physisches Material zur Verfigung steht, bleibt allerdings
abzuwarten. Denn durch die Regelanderung kénnte auch Material aus dem LME-System in
nicht-bdrsenerfasste Lagersysteme umgeschichtet werden.

GRAFIK DES TAGES: Chinas Kupferimporte trotz leichtem Ruckgang weiterhin robust
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Agrarrohstoffe

Nachdem der Oktober-Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA zu Angebot und Nachfrage auf
wichtigen Agrarmarkten dem US-Haushaltsstreit zum Opfer fiel, wartet der Markt nun doppelt gespannt auf
den heute zur Verdéffentlichung anstehenden November-Bericht. Angesichts der gemeldeten
Ernteergebnisse ist damit zu rechnen, dass die Schatzung fir die US-Ertrage bei Mais und Sojabohnen nach
oben korrigiert wird. In einer Reuters-Umfrage schatzten fast alle Befragten die US-Maisernte daher gré3er
ein als die im September-Bericht eingestellten 13,84 Mrd. Scheffel. Laut einer Bloomberg-Umfrage liegt die
Erwartung bei etwas mehr als 14 Mrd. Scheffel. Allerdings wird darin wohl nicht ausreichend bertcksichtigt,
dass das USDA nach Meldungen umfangreicher nicht-bebauter Flachen die Anbauflachen nach unten
korrigieren sollte.

Die Aufwartsrevision der US-Maisernte durfte daher geringer ausfallen als von den meisten
Marktteilnehmern erwartet. Dies sollte fir eine Erholung des zuletzt auf ein 3-Jahrestief gefallenen
Maispreises bereits ausreichen. Bei Weizen durften die Produktionsschatzungen fur Russland, Kasachstan,
aber auch Sudamerika reduziert werden. Dem steht voraussichtlich eine Anhebung der Ernteschétzung fir
Kanada gegenuber. Wir erwarten daher bei Weizen keine grof3e Preisreaktion, zumal sich der Markt bereits
mit der laufenden Aussaat von Winterweizen auf der Nordhalbkugel zur Ernte 2014 befasst.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI) GraFiK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkl (Henry Hub) Grarik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Gasrik 5: Terminkwrve Aluminium (LME) Grarik G: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaAFIE 9 Terminkurve Blei (LME) GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
2300 - 23750 -
23E0 — 2EE0D 4
2200 4 /""""_ 23250
2180 4 23000 4
2100 2ATERD o
2080 ' 1 ¥ 22800 T T r T 1
ik am 160 2IM Tt 484 Thi 1A 1384
—hte]|  —ce ginar Vot wor @inem honat — it e Wioche vir mnem honat
Quwiie; LWE; Rloombarg, Commarmhank Corporades & Markars Guake: LME; Bloombarg, Cammerzhank Corparates £ Markeds
Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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3RAFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enargla 1) aktusll 1Tag 1 Weche 1 Menat 013
Brent Bhand 035 A% -2 5% -B.2% -T%
WTI 94.2 1.6% 4.3% -8.8% 3%
Benain (95) B0 0.4% I1% 4 6% G
Garsdl 835.6 1.7% -2 4% -5.4% -5%
Diesel 0.0 1.2% 4.5 5.4% A%
Kerasn B58.3 -1.0% -3.9% -3.4% -5%
US-Erdpges {$ mmBiy) as2 LB 0.5% -5.0% 5%
Industriemetalle 2)
Aluminiuen 1E21 1% -1.5% -2.T% -12%
Kupinr 7145 0.4% 1.5% 1.4% 10%
Blei HAs O.T% -2 5% 1.68% -B%
Hickel 14000 0B 4, 3% 0.3% 18%
Ann 2HERE 6% B -A.0% -3%
£ink 1900.5 AT -1.8% 0.8% -2%
Edelmetalle 3)
Gold 13077 1E% 5% -0.7% -2
Gold (Elnr) ardd 0.1% oi1% 0.1% 5%
Silbar Fa AT 0l -2 -5
Plalin 1453.5 0.8% 0.3% 4.0% -5%
Paladum TE1.6 3% 2T% G6.6% 8%
Agrarrohstoffe 1)
‘Weizan {LIFFE, &1) A B 0.7% 1.4% 4.3% 18%
Weizen CHOT B53.0 0.0% 2% -5.8% -16%
flais 4305 0.2% 1.6% 4 8% 40%
Sojabotnan 12665 0.9% 1.0% -1.0% 0%
Baumwolle TiEE 0.4% I 7% 2%
Zucker 1804 (4% AT -2 -1
Fallae Arabica 104.0 4% -1.4% -8.2% -HB%
Kekeo [LIFFE, £1) 1712 A.3% 0.5% -0.6% 19%
Wiihrungen 3
EURMAISD 134048 L A -1.2% )
Lagerbestinde
Energle* alctuall 1Tag 1 Woche 1 Menat 1 dahr
Reohdl B5448 - 04% 6.0% 3%
Benzn 0036 - 1.8% 4.4% 4%
D=t lale 1y - -4.0% H.8% 0%
Ethana 15165 - 1.4% 22% 1E6%
Rl Cushing 6513 - 28% 11.4% 16%
Erdges 14 - 0.9% 94% 3%
Gl (AHA) 1976 -1.8% -1.8% -3%
Benzin (A RA) 638 81% AT %
Inclusirisenetalle™
Alumimim LME S 8300 2% 5% 0.0% 5%
Shangha TEAE0 - -5.3% -5.9% -RE
Kupdar LME ABTES A% -1.8% -108% 0%
COMEX 24333 -2.0% -5.7% -18.2% -56%
Shanghai 177903 - 0.3% 17.7% -13%
BleiLME 233150 0% 1% 1.1% -
Mickel LME 20408 0.2% 1.2% 55% EA%
Finn LME 12120 0.0% 5.0% A1% 4%
Zink LME 1M T97E A0 3% 1.2% 0.9% -13%
Shanghai 241530 - 0.9% -4 6% A%
Edelmatalles*
Goid BUaE 0.0% 0.3% 2% -2B%
Silbsar 2438 1% 0% 0T% E%
Platin 2369 0.0% 1% 8% 75
Paladum 2134 0% ALE% - 6% 15%
Cuele: DOE. PUK, LME, COMEY, BHFE, Bloombeng, Commarziank Coparsles & Marfefls
Werlinderungen gegeniber Vorpenode in %
1) MonatsForward, 2} LME, 3 MonatsForward, 3) Kassa
Rahil in USD je Barred, Slpredukle und Indusiiemetalle in USD je Tonne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Gelraide und Sojabobinan in US-Canis ja Schafial,
Baurmwolle, Zucker und Kafles Arsbica in US-Cents je Pfund
" US-Lagertsastinds Hohdl, Slpredukie und Elhand in Tsd Baral,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikhid, 8RA-Bestinds in Tsd. Tonnen
“* Tamnen, " ETF-Beslands in Tsd Unzen
© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir 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.
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!

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