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Finanzanleger werfen das Handtuch

29.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt zum Wochenauftakt bei 96,5 USD je Barrel und damit nur unweit seines in der
letzten Woche verzeichneten 2-Jahrestiefs. Der Iran hat daher die OPEC-Mitglieder dazu aufgerufen,
Maflinahmen gegen einen weiteren Preisrickgang zu ergreifen. Dies ist wenig verwunderlich, da der Iran laut
Schatzung des IWF fiir einen ausgeglichenen Staatshaushalt einen Olpreis von 130 USD je Barrel benétigt.
Bei keinem anderen OPEC-Mitglied ist der sogenannte Break-even-Olpreis hoher, was neben den
gestiegenen Staatsausgaben sicherlich auch mit der sanktionsbedingt niedrigeren verkauften Menge zu tun
haben durfte.

Die arabischen Golfanrainerstaaten, darunter auch Saudi-Arabien, haben dagegen deutlich niedrigere
Break-even-Preise, welche nach wie vor unter dem derzeitigen Olpreisniveau liegen. So erklart sich auch
deren Zurtickhaltung in Bezug auf Fordermengenkirzungen. Industriekreisen zufolge ist bis zum Jahresende
auch nicht mit einer groRen Anderung der Produktionsmenge in Saudi-Arabien zu rechnen, obwohl der
Hauptgrund fur die vorherige Produktionsausweitung, namlich die Produktionsausfalle in Libyen, an
Bedeutung verloren hat.

Produzierte Libyen im Frihjahr zeitweise weniger als 200 Tsd. Barrel pro Tag, so lag das
Produktionsvolumen zuletzt bei gut 900 Tsd. Barrel pro Tag. Gleichzeitig entwickelt sich die Nachfrage
schwécher als erwartet. Der Brent6lpreis diirfte daher unter Druck bleiben. Etwas besser behauptete sich
zuletzt WTI, wozu eine anhaltend hohe Rohélverarbeitung in den USA beitrug. In der Folge hat sich die
Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten am Freitag auf Schlusskursbasis auf 3,5 USD je Barrel
verringert, was zuletzt vor einem Jahr der Fall war.
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Edelmetalle

Gold, Silber und Co. starten verhalten in die neue Handelswoche und verharren damit in der Nahe ihrer
mehrmonatigen bzw. mehrjahrigen Tiefstande. Gold notiert bei knapp 1.220 USD je Feinunze, Silber bei
17,5 USD je Feinunze. Platin und Palladium sind am Freitag unter die psychologisch wichtigen Marken von
1.300 USD bzw. 800 USD je Feinunze gefallen, was zu Anschlussverkaufen fihren kdnnte. Einer der
groRten Belastungsfaktoren, der einer spirbaren Preiserholung entgegensteht, ist der anhaltend feste
US-Dollar.

Daneben weht den Preisen starker Wind seitens der spekulativen Finanzinvestoren entgegen. Denn diese
haben sich gemal der jingsten CFTC-Statistik in der Woche zum 23. September bei den meisten
Edelmetallen deutlich zurtickgezogen. So wurden die Netto-Long-Positionen bei Gold mittlerweile die
sechste Woche in Folge auf jetzt noch 30,1 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies entspricht dem niedrigsten Stand
seit Mitte Januar und ist im Wesentlichen auf den Aufbau von Short-Positionen zurtickzufihren, welche fast
auf Rekordhoch liegen.

Bei Platin und Palladium kam es in der Beobachtungsperiode zum langst tiberfalligen Abbau von
Netto-Long-Positionen - in beiden Féallen um jeweils 27%. Der Riickzug der Spekulanten hat wohl
gemeinsam mit dem Abbau von ETF-Bestanden zu den ricklaufigen Preisen beigetragen. Dies drfte
kurzfristig auch weiter auf den Platin- und Palladiumpreisen lasten.
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen auch zu Beginn der neuen Handelswoche unter Druck. Kupfer handelt unter 6.700
USD je Tonne und damit auf dem tiefsten Stand seit Mitte Juni. Aluminium gibt ebenfalls weiter nach und
notiert bei rund 1.940 USD je Tonne auf einem 11-Wochentief.

Auch Nickel setzt seine Abwartsbewegung fort und fallt heute Morgen zeitweise auf gut 16.500 USD je
Tonne. Nachdem am Freitag die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie unterschritten wurde, kommt es hier
offenbar zu Anschlussverkaufen. Anhaltende Sorgen Uber die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft - hier
wird am Mittwoch der offizielle Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe verdffentlicht -
belasten dabei die Preise ebenso wie der weiterhin feste US-Dollar.

Dariiber hinaus wird der Pessimismus der spekulativen Finanzanleger immer gré3er: Diese haben geman
CFTC-Statistik im Falle von Kupfer in der Woche zum 23. September wieder umfangreiche
Netto-Short-Positionen aufgebaut. Mit 12,4 Tsd. Kontrakten liegen sie auf dem héchsten Stand seit Mitte
April. Damit hat diese Investorengruppe stark zum 3,5%-igen Preisriickgang von Kupfer in der
Beobachtungsperiode beigetragen. Solange sich die Stimmung der Spekulanten nicht andert, dirften sich
die Metallpreise kaum erholen. Sollte es jedoch zu umfangreichen Eindeckungen von Short-Positionen (und
somit Gewinnmitnahmen) kommen, wirde dies den Preisen wahrscheinlich deutlichen Auftrieb geben.

Agrarrohstoffe

Seit vielen Wochen driickt die Erwartung einer rekordhohen Sojabohnenernte in den USA auf die
Olsaatennotierungen. Verscharft wird der Preisriickgang durch den starken US-Dollar. Zuletzt kam
nachfrageseitig ein weiterer Belastungsfaktor hinzu: China, das mit einem Anteil von tber 60% an den
globalen Importen das mit Abstand wichtigste Abnehmerland am Weltmarkt ist, hat die Importerlaubnis fur
zwei genveranderte Sorten ausgesetzt.

Da inzwischen in den USA fast ausschlie3lich genverénderte Sojabohnen angebaut werden - nach
USDA-Angaben zu 93% im Jahr 2013 - reagiert der Markt verunsichert. Da hilft es kaum, dass die von der
Suspendierung betroffenen Sorten bisher nicht in nennenswerter Menge auf den Feldern stehen. Alleine seit
Juli haben sich Sojabohnen im Novemberkontrakt um gut 20% verbilligt und notieren nun nur noch wenig
Uber 9 USD je Scheffel.

Die Internationale Kaffeeorganisation hat ihre Erwartung bekréaftigt, dass die Durre in Brasilien sich im
kommenden Jahr noch starker in den Ernteergebnissen niederschlagen wird als bei der nun beendeten
Ernte 2014. Deshalb erwartet sie nicht nur fir 2014/15, sondern auch fiir 2015/16 ein Defizit am globalen
Kaffeemarkt. Diese Aussicht sollte die Kaffeepreise auch mittelfristig auf hohem Niveau halten. Derzeit
kostet Arabica-Kaffee im Dezember-Kontrakt an der Borse in New York 186 US-Cents je Pfund. Gegeniiber
Jahresbeginn liegt der Preis fur Arabica-Kaffee 70% im Plus. Kein anderer bdrsennotierter Rohstoff hat sich
in diesem Zeitraum &hnlich stark verteuert.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

20.06.2026

Seite 3/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
7
o J
& o

&1 =

al am 15M 22M 280 ar A0
s it — 0 iner Wi ohe ol cinem Monat

Guadia: NYWEX, Biombarg, Sommerzians Corparsies & MWarkids

GRrafik 11 Terminkurye Gasmarkt (Henry Hub)
475 -

450 4 S

4.25 1 | \ _‘,.--/ e

am{"

AT

350 v g v v v
m EM 150 22 250 kL 43M

By I |

vl ainer Wodhe wor alnem Monat

Gl NYIEX, Bibombang, Caommerzising Corparmies & Makeds

GRaFK 13 Terminkundse Aluminium (LME)

2300 1

1M EM 1M 224 ZBM 3 430

aktupl s giner Woche wor einem Monat
Coela. LIWE, Blacnbarg, Commerzbant Corporslas £ Markeals

Grafx 15 Terminkurve Nickel (LME)

1RO

18500

18000

17500

17000

1E600 + T T T T T T
1M Bnd 1584 Z3EM Z3M a 4738
kil e—r ainer Woche Wl minem Monal

Guelia; LIME, Bloombarg, Commazimmw Corpamdas & Warkals

GraFik 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
106
103
1
]
""'--.-__-

a7

o T - T T T T T
m M 13 1EM ZEW 3N TR 43

akiuel — e it Wik wnd ginem Morat

Qe ICE, BROMBT, Comrmeyzlonw Coponatas & Madals

GrAFIK 12: Terminkurve Gasol (ICE)
00

380 1

WA B TM S 1IM 13M isM
s QT - - vor @l Vg wior ainem Konal

Quselia; ICE; Bioamiwmig, Commerimm Coporalas & Madals
GraFik 14 Terminkurve Kupfer (LME)
TOO0 4
500 1

BEOD

1M am 150 22M 280 ar 43M

oty = e vor aier Woche o g inam Monat
Qe LWE, Blooynbany, Commerzband Compormias £ Markals
Gaarik 16 Terminkurve Zink (LME)

2400

2350

---"""'-——.__
2250-___.-——'_

200 T ™ ™ T T
M S ond 12 17 211

s byl — 2 WD ohe: wod e Monat

Quedia; LIWE, Bloombang, Commazimag Copamas & Warkels

20.06.2026

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Gaarik 17 Terminku rve Blel (LME)
2300 4
2250
2200 1

2150 4

2100 1

e | =T

L0 amM 15M T

s phie] o siner Wodhe wor enem onat

Qinela: LME: Bloombarg, Commanzhani Carporates & Markafs

GRAFIK 19 Terminku rve Weizen (CBOT)
E30 4
B20 1

470

3 AK 1 1EM 2N
gciucll  e—or oiner Vg

wor oinem Monal

Queds: CROT, Booambeang, Sammerzbard Corpormles & Markeds

Crark 21 Terminkurve Mala (CBOT)

EEEELE

M 10M 1aM 24M 40M

ogluedl  s—or piner Wide o ginem Monal

Gueda: GEOT, Bloaombarng, Commerzhans Corpoiadas & Markeds
Gaarik 2% Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

74
72
m
]
5 1
54
&
&0

M 6 100 15M 208 258

s lipd] — i e Ve

war eirmen Monal

Quwils: NYBOT: Bloombarg, Sommaniand Compomics & Markols

Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)

22000 4

21500 1

21000 1

20000 T - T *
1M 4 T 10 130

atue]  e—oreiner Wodie wor sirem Monat

Qi LME, Bioombesg, Commeamhank Coponaias & Markars
GraFik 200 Terminkurve Weizen (MATIF)
0 -
190
1804
170 4

160 4

150 +—=

2 AW am am 123 15M
oklucd == == yoreinerVioche

186 206
wor einem fonat

Quele: LFFE; Bloomiten, Comvmperibank Camporaks £ Markeals:

Grarik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1100 5
05D
1000 o
o e
ZM B 12M L1t 25 34

e L ] —C G WO wor @i Monal
Quels: CEOT. Bioombeiy, Commearzhank Govaraies & Markeis
CGrarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
3 -
149
18 4
17

16

15 . . - .
1M G 13M 208 25M 320
s 2 |l

—ry e Ve v g Monal

el NFBI T, Bloombary, Comvnarzhank Compomios & Marois

20.06.2026

Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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
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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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