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Olpreise steigen im Vorfeld der OPEC-Sitzung
kraftig

04.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern kréftige Gewinne verzeichnen. WTI verteuerte sich um drei USD und handelt
am Morgen bei 97 USD je Barrel. Brent stieg um 1,5 USD auf ein 3-Monatshoch von 113 USD je Barrel.
Anfang Januar 2014 soll der Stidabschnitt der Keystone-XL-Pipeline in Betrieb gehen, durch welchen Rohdl
vom Lagerort in Cushing an die US-Golfkiste transportiert werden kann. Diese Nachricht wurde von
Marktteilnehmern zum Anlass genommen, WTI zu kaufen. Es waren allerdings nicht die Cushing-Besténde,
sondern die sehr hohen gesamten US-Rohélbestande, welche zuletzt auf dem WTI-Preis lasteten.

Die gestern nach Handelsschluss vom API vertffentlichten Lagerdaten machen allerdings Hoffnung, dass
sich daran etwas andern kdnnte. Denn in der letzten Woche sind die US-Rohdlvorrate unerwartet kréftig um
12,4 Mio. Barrel gesunken. Damit wurde der gesamte Lageraufbau der vorherigen funf Wochen wieder
rickgéngig gemacht. Grund hierfur war ein deutlicher Riickgang der Importe. Es bestehen daher auch fir die
offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums heute Nachmittag Abwartsrisiken.

Heute trifft sich die OPEC in Wien, um Uber die kinftige Forderpolitik zu entscheiden. Das Produktionsziel
von 30 Mio. Barrel pro Tag durfte beibehalten werden. Bei einer Ruckkehr des derzeit fehlenden Olangebots
aus Libyen im kommenden Jahr durfte der Druck auf die anderen OPEC-Mitglieder zunehmen, die
Forderung zu reduzieren. Fur 2014 deuten sich dartber hinaus weitere Konflikte an. So haben der Iran und
der Irak Produktionssteigerungen angekindigt und die anderen OPEC-Mitglieder darum ersucht, Spielraum
dafir zu schaffen.

GRAFIK DES TAGES: Kriftiger Riickgang der US-Rohdlvorrate zu erwarten

[ T+] i Ao Barrel
B
oty d . !
-5 .—I
10
15
Kl 13 e 13 Jul 13 Sy 13 Sap, 13 Ok, 13 Mow, 13
WWiocheny erdnderung Lagerbesidnds AR B Wochewerdnderung Lagerbesifnds DOE

Quedie; ARLDOE, Reuters, Bloombarg, Commaerzhank Comparates £ Marieds

Edelmetalle

Der Abwartstrend bei Gold halt an. Das gelbe Edelmetall fallt zum heutigen Handelsauftakt auf ein neues
5-Monatstief von gut 1.210 USD je Feinunze und nahert sich damit dem Ende Juni bei 1.180 USD je
Feinunze verzeichneten 3-Jahrestief. Silber rutscht deutlich unter die Marke von 19 USD je Feinunze. Platin
und Palladium konnten gestern um 1,2% bzw. 0,7% zulegen und sich damit gegeniiber Gold und Silber
merklich abheben. Heute geben allerdings auch Platin und Palladium nach. In den USA wurden im
November 1,24 Mio. Fahrzeuge verkauft, 8,7% mehr als im Vorjahr. Dies ist zugleich der héchste
November-Wert seit zehn Jahren. Die saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate ist auf 16,31 Mio.
Einheiten gestiegen, was dem héchsten Stand seit Mai 2007 entspricht. Offenbar wurden verstarkt
Werbemalinahmen durchgefiihrt und Rabatte gewéhrt, um den jlingsten Lageraufbau bei den Herstellern
bzw. Handlern zu bremsen.

Gemal Daten von Johnson Matthey steht in Nord-Amerika die Automobilindustrie auf Brutto-Basis flr 35%
der Platinnachfrage (375 Tsd. Unzen) und fir 76% der Palladiumnachfrage (1,82 Mio. Unzen). Neben der
Automobilbranche ist derzeit die Investmentnachfrage ein groer Treiber der Gesamtnachfrage. Denn die
von Bloomberg erfassten Platin-ETFs verzeichnen seit Monaten fast taglich Zuflisse. Deren Bestande liegen
mittlerweile auf einem Rekordhoch von 2,47 Mio. Unzen. Auch die Palladium-ETFs berichteten jliingst wieder
von Zuflissen und haben ihre Bestande auf 2,17 Mio. Unzen erhoht, ein 2%-Monatshoch.
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Industriemetalle

Die Metallpreise kénnen sich heute Morgen zwar nur moderat erholen, erhalten aber immerhin etwas
Unterstiitzung durch feste chinesische Aktienmarkte. Kupfer arbeitet sich zum Beispiel wieder an die Marke
von 7.000 USD je Tonne heran. Aluminium handelt dagegen mit gut 1.740 USD je Tonne weiter nahe des zu
Wochenbeginn verzeichneten tiefsten Standes seit Juli 2009. Rio Tinto Alcan, einer der weltweit grof3ten
Aluminiumproduzenten, hat sich verhalten zu den Aussichten fur Aluminium gedufert. Mittelfristig sieht das
Unternehmen aufgrund des Uberangebots und der niedrigen Preise ein herausforderndes Marktumfeld. Die
Lagerbestande durften demnach bis auf weiteres hoch bleiben, da Finanztransaktionen nach wie vor
attraktiv sind.

Die geplanten LME-Regelanderungen kénnten laut Rio Tinto Alcan allerdings mittel- bis langfristig zu einem
moderaten Lagerabbau fuhren, wodurch auch die physischen Pramien sinken sollten. Das Unternehmen ist
aber offenbar nicht von einer merklichen Verbesserung des Marktumfelds Uberzeugt, da es in der
absehbaren Zukunft von neuen Investitionen in Wachstumsprojekte bei Aluminium und Tonerde absieht.
Allerdings sieht Rio Tinto Alcan den globalen Aluminiummarkt derzeit als ausgeglichen an, was angesichts
der hohen Produktionsraten vor allem in China erstaunlich ist. Rusal, der weltweit grofte
Aluminiumhersteller, erwartet sogar aufgrund der bisher erfolgten Produktionskiirzungen und einer starken
Nachfrage ein Angebotsdefizit von iber 400 Tsd. Tonnen in diesem Jahr.

Agrarrohstoffe

Mdglicherweise wird Brasilien in der laufenden Saison 2013/14 mehr Sojabohnen produzieren als die 88
Mio. Tonnen, die das US-Landwirtschaftsministerium derzeit erwartet. Denn auf einem erheblichen Teil der
Sojabohnenflache, die normalerweise fiir eine zweite Ernte im Jahr mit Mais bestellt wird, sollen nun ein
zweites Mal Sojabohnen angebaut werden.

Nachdem Mais in diesem Jahr 40% an Wert verloren hat, hat sich dessen Profitabilitat gegenlber
Sojabohnen stark verschlechtert. Dies spricht fiir Sojabohnen als Zweitsaat. Unklar ist allerdings, wie stark
dieser Effekt sein wird. Denn es muss damit gerechnet werden, dass die Ertrage bei einer zweiten
Sojabohnenernte in Folge auf derselben Flache deutlich niedriger sein werden. Auch steigt die Gefahr von
Pflanzenkrankheiten. Dem muss mit einem hdheren Einsatz von Diinge- und Pflanzenschutzmitteln
entgegengewirkt werden, was die Produktion verteuert. Dennoch: Sojabohnen durfte es in 2013/14 so
reichlich geben wie noch nie, was die Preisentwicklung belastet.

Auch wenn die Robusta-Preise gestern nochmals um 4,5% zulegen konnten, bleiben wir bei unserer
Einschatzung, dass der Anstieg sich als nicht nachhaltig erweisen wird. Zwar tiben sich die viethamesischen
Exporteure derzeit in Zurtickhaltung, was die Preise stiitzt und auch zu einem Absinken der Lagerbestande
an der Borse Liffe in London fiihrt. Auf Dauer wird sich dies angesichts der wohl rekordhohen Ernte aber
nicht durchhalten lassen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI) Grepik 2: Terminkurve Olmarkt (Erent)
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GrRaFK 2: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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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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