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Mehrjahrige Tiefstande bei Brent, Silber, Platin
und Mais

01.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern am spaten Nachmittag kréaftig unter Druck geraten, nachdem sie sich zunéchst
gegen den deutlich aufwertenden US-Dollar stemmen konnten. Brent fiel letztlich um knapp 3 USD auf 94,3
USD je Barrel, den niedrigsten Stand seit 2% Jahren. Der WTI-Preis gab sogar um knapp 4 USD auf 91 USD
je Barrel nach und nahert sich damit wieder dem im September verzeichneten 17-Monatstief. Ausléser war
eine Kombination aus schwacheren US-Konjunkturdaten, welche Nachfragesorgen schirten, und einem
steigenden OPEC-Angebot.

Laut Umfragen von Reuters und Bloomberg produzierte die OPEC im September knapp 31 Mio. Barrel
Rohdl pro Tag. Reuters zufolge waren dies 810 Tsd. Barrel pro Tag mehr als im September und das hdchste
Niveau seit November 2012. Nahezu alle OPEC-Mitglieder haben zum hdéheren Angebot beigetragen,
insbesondere Libyen, welches seine Produktion um knapp 300 Tsd. Barrel pro Tag erhdhte. Auch der Irak,
Angola und Nigeria weiteten ihr Angebot nennenswert aus.

Saudi-Arabien und die anderen arabischen Golfanrainerstaaten lassen bislang keine Bereitschaft erkennen,
ihre Produktion zu drosseln, um das Gesamtangebot konstant zu halten. Saudi-Arabien hat sein Angebot
sogar ebenfalls leicht erhéht. Das Signal, welches der grofite OPEC-Produzent damit an den Markt sendet,
liel3 sich an der Preisreaktion ablesen. Solange die OPEC das Bild vermittelt, nichts gegen das Uberangebot
und den Preisriickgang zu unternehmen, dirfte der Preis weiter fallen. Die US-Lagerdaten dirften heute
Nachmittag kaum zu einer Preiserholung beitragen, da mit einem Aufbau der Rohélvorrate gerechnet wird.

Edelmetalle

Der Goldpreis fiel gestern auf nur noch gut 1.200 USD je Feinunze und markierte damit den tiefsten Stand
seit Anfang Januar. Nach einer kurzzeitigen Erholungsbewegung - Gerlichte Uber Kapitalverkehrskontrollen
in Russland und schwéchere US-Konjunkturdaten flihrten voriibergehend zu einer héheren Nachfrage -
handelt Gold heute Morgen wieder auf dem 9-Monatstief. Grund fur den Preisriickgang war der deutlich
aufwertende US-Dollar, nachdem die Kerninflationsrate in der Eurozone im September Giberraschend auf
0,7% gesunken ist, was die Wahrscheinlichkeit von QE durch die EZB erhdht. In der Folge fiel EUR-USD
erstmals seit gut zwei Jahren unter die Marke von 1,26.

Im Fahrwasser von Gold standen auch die anderen Edelmetalle stark unter Druck. Auf Schlusskursbasis
verlor Silber 3% und rutschte erstmals seit Marz 2010 unter die Marke von 17 USD je Feinunze. Palladium
verbilligte sich um tUber 2% auf rund 770 USD je Feinunze, den tiefsten Stand seit fast sechs Monaten. Platin
hielt sich zwar etwas besser, vollzieht die Verluste aber heute nach und fallt auf ein 5-Jahrestief von 1.280
USD je Feinunze.

Da sich die ETF-Bestande in den letzten Tagen relativ stabil zeigten, ist der Verkaufsdruck wohl in erster
Linie vom Futures-Markt ausgegangen. Bei Platin und vor allem Palladium bestanden jiingst noch hohe
Netto-Long-Positionen, die mittlerweile aber wohl deutlich abgebaut wurden. Dennoch hat sich das
charttechnische Bild deutlich verschlechtert, was zu kurzfristigen Anschlussverkdufen beitragen kdnnte.

Industriemetalle

In China verharrte der offizielle Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe (PMI) im September
auf dem Niveau des Vormonats. Mit 51,1 bleibt er weiterhin im expansiven Bereich und auch Gber dem Wert
des von HSBC erhobenen PMI. Die Metallpreise reagieren heute Morgen dennoch schwécher und vollziehen
damit wohl den starken Riickgang der Olpreise nach, nachdem sie sich gestern noch halbwegs
behaupteten. In Japan spiegelt die heute vertffentlichte Tankan-Umfrage der Bank of Japan ein gemischtes
Bild der Unternehmensstimmung wider.

Die Unternehmen beabsichtigen aber immerhin, mehr Investitionen durchzufiihren, was perspektivisch zu
einer hdheren Nachfrage nach Metallen beitragen dirfte. Heute wird in den USA der ISM-Index fur das
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verarbeitende Gewerbe veroffentlicht. Sollte dieser in der Nahe seines 3%2-Jahreshochs verharren, kénnte
dies den Metallpreisen etwas Auftrieb geben.

Ab heute bleiben die chinesischen Markte wegen der "Golden Week" bis einschlie3lich 7. Oktober
geschlossen, was sich in einer geringeren Liquiditat bemerkbar machen dirfte. Wie die LME-Statistik zur
Positionierung spekulativer Marktteilnehmer zeigt, hat sich diese Anlegergruppe in der letzten Woche stark
bei Aluminium, Kupfer und vor allem Nickel zuriickgezogen. Dies hat sich entsprechend in den Preisen
widergespiegelt. Die negative Marktstimmung spricht dafir, dass sich die spekulativen Finanzanleger
zunachst weiter zurtickziehen.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Sojabohnen reagieren mit Abschlagen auf die gestern vom
US-Landwirtschaftsministerium USDA veroffentlichten US-Lagerdaten. Der Maispreis rutschte auf ein neues
5-Jahrestief von 320 US-Cents je Scheffel ab, nachdem die Maisbestéande am 1. September und damit zum
Ende des Erntejahres 2013/14 leicht Uber den Erwartungen sowie 50% hdher lagen als vor Jahresfrist.

Der Sojabohnenpreis konnte sich dem Abwartsdruck nicht entziehen, sondern musste das Plus vom Vortag
vollstandig abgeben und liegt bei 910 US-Cents je Scheffel wieder so niedrig wie zuletzt im Juli 2010. Die
Sojabohnenbestande zum Stichtag 1. September lagen um 35% unter dem Vorjahr. Das
Lager-Verbrauchs-Verhéltnis rutschte Ende 2013/14 auf unter 3% ab, den niedrigsten Stand seit Beginn der
Aufzeichnungen vor 50 Jahren. Dabei hatte das USDA gleichzeitig sogar die US-Sojabohnenernte 2013
flachen- und ertragsbedingt leicht nach oben korrigiert. Dies war notwendig, um eine Konsistenz zwischen
den Verarbeitungsdaten ("Crushing") und Exporten einerseits sowie den gemeldeten Lagerbestanden
andererseits herzustellen.

Das nach USDA-Verdffentlichungen o6fter zu beobachtende groRe Feuerwerk oder Gewitter bei den Preisen
blieb gestern aus. Dies durfte an der Aussicht auf die rekordhohen Ernten an Sojabohnen und Mais in den
USA liegen, angesichts derer der Blick "nach hinten" an Bedeutung verliert.

GRAFIK DES TAGES: Prozentuale Preisentwicklung der Rohstoffe im 3. QGuartal
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alifuiel 1Tag 1 Wes:ha 1 Momat 2014
Brert Blend 4.7 2. % -20% 7.5 =14%
WITl M2 A% <A.45% =4 E% =7 %
Banzin (95} 925 0.0%: -1.0% -4, 7% A%
Gasdl 8055 -1. % -008% B -15%
Dieeal H33 5 0.0 1.0% -5.5% ~13%
Farnogin B8ar s 0,0 0.4% = BN “13%
US-Erdgas ($immBiu) 4.12 0. 5% 58% 1.7% -2%
Industrametalls 2)
Blurminium 1660 0% -12% -0.5% %
Euiptar BEET =1, 1% A13% =4 1% =10%
Elai 210 0.1% -0 55 H5.5% A%
Mickel 16310 -2.5% -6.3% =-13.0%: 17%
Zinn 20310 0.4% -5.1% 8. M =10%
Zirik 23288 0,1% 0.4% 1.6% 11%
Edel metalle 3)
Gld 12082 -0.6%: -0 3% H5.7% 0%
Gold [E'az) 956 5 0.7% 0% O.X% 9%
Eilber 170 =3.0% A 2% <12.5% =13%
Flatin 13008 -0.5% -2 8% =100 5%
Palladium Traa -2.7% -58% -15.2% 8%
Agrarrahstofte 1)
Waizen [LIFFE, €£1) 1528 0.7% 1.7% -12. 5% 27 %
Wiatzan CBOT L. | 0,7 01% 15 B% 2%
Mais 3208 -1.5% -F A% -12.5%: -24%
Sopbohnen 933 =1.1% -1 8% =18.5% 3%
Baurrmolie &1.4 -0.5% -0.4% A% 28%
Zucker 16,45 2, 1% e} 5.5% 0%
Hafae Arabics 192 .4 1.1% B1% -3.5% T5%
Kaksa (LIFFE, £1) 2110 -0.5% 005 2.6% 2%
Wahrengen 3)
EUR/UED 126X <0, 4% «1.3% =3.5%. H%
Lagerbestinde
Energic™ alktuell 1 Tag 1 Woche 1 Manat 1 dahr
Rl mread = =1.3% -1 3% 0%
Banzin 210324 = S0.3% -1 4% 1%
Dastilate 128855 = 0.65% 28% -2%
Etranal 18882 - -1.1% 19% 19%
Rl Cushing 210 = 1.0°%: D2% -35%
Erdgas 25848 - 3.4% 17 0% -12%
Gasdl (ARA} k- - -1.5% 2% 17%
Bar@in {ARA) Eda - 7.5% -169% -15%
Irvdbustriemetalle™
Aluririien LME AE2HTS -0.1% .7% ST -14%
Sharghai ITTES] - T -19.3% %
Kupfar LME 152550 -1.0% 0.5% 10% T2%
COMEX Sa1E2 -0.3% a4 % 22.1% 10%
Shanghai 1554 = 2.1% ~58% -48%
Blai LME I252TS 0.0% 0.0% 21% A%
Hicksl LME IS8040 0.8% A4 5% B2% 7%
Zinn LME B5es -3.3% 10.5% =30.1% =30%
Zink LME TS1400 0.1% 0.3% 23% “22%
EShanghai 152585 = H.1% ST 2% =A%
Edelmatalls**
Gaod 54335 1% 0. 5% 21% 12%
Siber BadBES 0.0% 0.5%: 13% 0%
Platin 27m 0.2% 1% L5% 21%
Palladiurm 2817 0.1% 0. 5% % 3%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Sloomberg, Commerzbank Corporates & Mankers

‘aranderurgen gn?_unuber'u'\urnuriuuo in %

% poratsForvard, * LME, 5 Monabs Forward, ¥ kassa

Rehdi in USD je Barrel, Slprodulde und industiemetale in USD je Tanne,
Edelmotale in USD g Foinunze, Gotreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baurmwealle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs p Plund

* UE-Lagerbestande Rohel, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfuls, ARA-Bestdnde n Ted. Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© 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
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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