Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preiskampf innerhalb der OPEC

13.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise bleiben auch zu Beginn der neuen Handelswoche in der Defensive. Brent6l fallt um knapp 2%
auf 88,5 USD je Barrel und néhert sich damit wieder dem am Freitagmorgen verzeichneten 4-Jahrestief. Aus
der OPEC gibt es weiterhin keine Signale fur preisunterstitzende Malinahmen. Im Gegenteil, als drittes
wichtiges OPEC-Land hat nun auch der Irak seine Verkaufspreise gegeniiber den internationalen
Benchmarks deutlich gesenkt.

Die OPEC-Lander scheinen somit derzeit eher die Verteidigung von Marktanteilen als eine Stabilisierung der
Preise anzustreben. Kuwait sieht keine Notwendigkeit fur eine Kirzung der OPEC-Produktion, da diese laut
dem kuwaitischen Olminister nicht notwendigerweise zu héheren Preisen filhren wiirde. Die Olpreise
kénnten seiner Ansicht nach auf 76-77 USD je Barrel fallen, weil dort die Produktionskosten in den USA und
in Russland liegen wiirden. Ahnliche AuRerungen sind auch aus Saudi-Arabien zu vernehmen.

Der grof3te OPEC-Produzent soll den Marktteilnehmern insgeheim zu verstehen geben, dass man einen
Olpreis von weniger als 90 USD und vielleicht sogar bis 80 USD fiir ein bis zwei Jahre akzeptieren werde.
Eine Produktionskiirzung Saudi-Arabiens scheint somit wenig wahrscheinlich. Angesichts dieser
Nachrichtenlage uiberrascht es nicht, dass selbst unerwartet robuste chinesische Rohélimporte dem Olpreis
keine Unterstitzung geben kénnen.

China fuihrte im September laut Zollbehérde 27,58 Mio. Tonnen Rohdl ein und damit 9,5% mehr als im
August. Die Nachrichtenagentur Reuters hatte dagegen einen Riickgang in dieser Gro3enordnung
angekiindigt. China allein wird das Uberangebot kaum absorbieren kénnen, welches bei Nichthandeln der
OPEC entsteht. So beziffert die OPEC den taglichen Bedarf an OPEC-OI im nachsten Jahr auf 29,2 Mio.
Barrel. Laut OPEC-Monatsbericht lag die OPEC-Olproduktion im September bei 30,5 Mio. Barrel pro Tag.

Edelmetalle

Der Goldpreis steigt zum Wochenauftakt zwischenzeitlich auf knapp 1.240 USD je Feinunze und erreicht
damit ein 4-Wochenhoch. Auch die anderen Edelmetalle legen im Fahrwasser von Gold zu. So handelt
Silber wieder bei 17,6 USD je Feinunze. Unterstitzt werden die Edelmetalle durch den weiterhin
schwacheren US-Dollar sowie durch Aussagen einiger FOMC-Mitglieder. Diese warnen vor den Folgen einer
weltweiten Wachstumsschwéache - ausgehend von Europa - und eines zu starken US-Dollars und sprechen
sich dafir aus, die US-Geldpolitik spater als bislang erwartet zu normalisieren.

Daneben hat die Ratingagentur S&P Frankreichs Ratingausblick auf "negativ" gesenkt und Finnland
Uberraschend das "AAA"-Rating entzogen. Dazu profitiert Gold von den schwachen Aktienméarkten. Die
spekulativen Finanzinvestoren haben sich in der Woche zum 7. Oktober geméaf? CFTC-Statistik zunachst
nicht weiter bei Gold zuriickgezogen. Die zwischenzeitliche Goldpreisschwéche - der Preis fiel auf ein
9-Monatstief von 1.183 USD je Feinunze - ist damit wohl auf andere Faktoren zurtickzufiihren.

So waren zum Beispiel die chinesischen Handler wegen der "Golden Week" nicht im Markt aktiv. Auch bei
Silber gab es kaum eine Verschiebung bei der Marktpositionierung. Dagegen wurden im Falle von Platin die
Netto-Long-Positionen um 27% auf 16,6 Tsd. Kontrakte ausgeweitet - trotz stark gefallener Preise. Dies
deutet auf eine schwache Nachfrage in anderen Bereichen hin.

Industriemetalle

Unterstitzt durch Giberraschend gute chinesische Handelsdaten legen die Industriemetallpreise zum
Wochenauftakt zu. Kupfer verteuert sich zum Beispiel auf rund 6.700 USD je Tonne. Auch das an der Borse
in Singapur gehandelte Eisenerz steigt und tiberwindet zumindest vorerst wieder die Marke von 80 USD je
Tonne.

Gemal Daten des Nationalen Statistikblros sind im September im Vergleich zum Vorjahr sowohl die
gesamtwirtschaftlichen Exporte als auch die Importe deutlich gestiegen. Dies spiegelt sich in den
Rohstoffeinfuhren wider. Denn Daten der Zollbehdrde zufolge hat China im September 84,7 Mio. Tonnen
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Eisenerz importiert, 13,6% mehr als im Vorjahr. Dies waren zugleich die zweithdchsten Einfuhren auf
Monatsbasis Uberhaupt.

Auch die Kupferimporte zogen wieder leicht an, bleiben aber mit rund 390 Tsd. Tonnen noch auf einem
verhaltenen Niveau. Die chinesischen Handler haben offenbar die zuletzt teilweise stark unter Druck
gekommenen Preise genutzt und opportunistisch Rohstoffe gekauft.

Wahrend die Kupfervorréate der SHFE Ende September mit gut 80 Tsd. Tonnen nahe einem 3-Jahrestief
lagen, sind die Lagerh&user mit Eisenerz allerdings gut gefillt. So liegen in den chinesischen Hafen fast 110
Mio. Tonnen Eisenerz, was auf eine eher verhaltene reale Nachfrage in China hindeutet. Die hohen Importe
im September kénnten sich daher als nicht nachhaltig erweisen und die Preisunterstiitzung bald wieder
nachlassen.

GRAFIK DES TAGES: China nutzt niedriges Preisniveau zu hiheren Eisenerzimpaorten
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Agrarrohstoffe

Wahrend die Weizenpreise am Freitag in Reaktion auf die neuesten Angebots- und Nachfrageschatzungen
des US-Landwirtschaftsministeriums USDA stiegen, mussten die Mais- und Sojabohnenpreise Federn
lassen. Zwar sorgt ein weiterer Aufschlag auf die EU-Weizenernte dafir, dass die Weltweizenproduktion
2014/15 nun nochmals héher angesetzt wird. Allerdings soll die Nachfrage sowohl zur Tierfutterung als auch
zum Verzehr noch starker zulegen.

Entsprechend wird der Marktiiberschuss nun statt auf 10 nur noch auf 7 Mio. Tonnen geschatzt. Angehoben
- wenn auch nur marginal - wurde dagegen die Prognose fur den Marktliberschuss bei Mais. Tatsachlich hat
das USDA den durchschnittlichen Ertrag der US-Ernte von 171,7 Scheffel je Morgen auf 174,2 Scheffel je
Morgen erhoht. Damit blieb es aber, wohl bedingt durch die zuletzt problematischere Witterung, deutlich
unter den zwischenzeitlich am Markt geduf3erten Erwartungen.

Trotz einer etwas niedriger angesetzten Ernteflache ergibt sich durch den héheren Ertrag ein Plus bei der
US-Ernte von 2 Mio. Tonnen. Noch starker angehoben wurde allerdings die Schatzung fir die EU-Ernte, so
dass trotz der hitze- und trockenheitsbedingten Abschlage fiir Russland und die Ukraine die Weltmaisernte
um 3 Mio. Tonnen héher als bisher erwartet ausfallen soll. Dem Abwartsdruck bei Mais konnten sich auch
die Sojabohnen nicht entziehen, obwohl die Schatzungen des USDA fiir den Sojabohnenmarkt weitgehend
unverandert blieben.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1Woche 1 Monat 204
Brant Bland 0.2 0.2% -41% -BA% 205
WTI E58 01% £.3% BI% -14%
Berain (95) BET.S 1.1% -4.3% -50% -10%
Gasel TR 0.0% 21% BA% ~19%
Dias<l b-1R 0,7 =2.2% BA1% «18%
Karasin 8325 07% 24% -TE% 195
US-Erdgas (3 mmBiu) 386 0.4% -1.7% -08% 0%
Inusdrismatalle 3)
Alurnnium 1930 =1,0% 0.E% 4 4% a%
Kuptar B54E 0,5 <0.3% «Z.1% 4%
Blei 20625 -1.2% -1.5% -24% T
Hicked 16375 -1.8% -1.0% A0.1% 19%
Zirin 20200 0,23% <0,7% «39% 0%
ik 314 0.5% 0.6% 3% 13%
Edelmetalle 3
Gald 12731 01% 2.2% 0.4% 2%
Gald {Elaz) Bl 0.4% 2.0 02% 118
Silar 7.4 0.2% 1.2% £8% ~10%
Plalir 12625 0.5% 2.0% TA% b
Palladium TE5.1 -1.4% 3.1% -55% 10%
Agrarrohstofte 1)
Waeizen (LIFFE, &1) 1548 1.0% 0.2% B.1% ~24%
Wiamen CBOT 484 5 1.1% «0.8% 0.0% AT%
Wais 3340 4% -1.3% 07 2%
Sojababen ga2s 2.1% -1.4% -14.8% -Z0%
Baurmwelis Ba1 1.5% 0.5% 4 6% 2%
Zuar 16.55 <0,5% =2.8% 14% 1%
Kallas Arabica 2304 0.6% 1.5% 19.4% 3%
Kakaa (LIFFE, £1) 53 3.5% 2.0% 33% 19%
Wahrungen 3)
EURUED 1.3628 -0.5% 0.2% 20% A%
Lagerbestinde
Ervergie” akiuel 1Teg  1Wache 1 Maonat 1 Jahr
Rohal H1EE0 - 1.4% 05% 2%
Berzin SIS . o.5% B2 E1
Dastilate 125140 - 0.4% 232% 0%
Etheanal 18651 - 0.5% 55% 21%
Rohil Cushing 18029 - T.T% 7% -42%
Erdgas 3205 - 3.4% 18.3% -10%
Gasdl (ARA) 7R . 2.8% R 1) W%
Banzin {SRA) ) = =5, 7% =2Z23% “28%
Industriemetalle™
Aluminiun LME 4554335 0.2% -1.0% -35% -15%
Shanghai ZaED - TA% -231% 15%
Kupéer LME 145850 0.2% £.5% BAY Ti%
COMEX J3em3 <0,5% =1, 2% 56% 13%
Sharghai 82770 - -, 0% 11.4% -49%
Blei LME 24850 0.1% 0.7% 0.0% 5%
Hickal LME FET134 0.5% 1.1% 10E% 8%
Zirn LME 4205 0.2% £0.7% BT 0%
Zink LME TIET™ <0.4% =1.B% =32% Bt
Shanghai 147251 - -1.5% -168% -41%
Edelmetalle™"
Gold 53445 0.1% -1.0% -28% -13%
Sibar 40801 0.1% 0% L) %
Platin 2EE] 0,0% <, 5% =15% 15%
Falladiurn 253 01% 0.3% 00% 33%

Qusale: DOE, PUK, LME. COMEX, SHFE, Bleamberg Commarzhank Corperates & Mamkars

Warhrdarurgen ﬂa-g_ani]ber Warpariode in 5
" MarssisForvward, * LME, 3 Monats Forward, ™ Kassa
Rehidl in LUSD jo Barel, Olpredulte wnd Indusiriamatale in USD @ Tanne,
Edelrnatale in USD @ Feinungze, Galreide und Sojabohnen in US-Cents jo Schaffal,
Baurmvealls, Zucker und Kalfes Arabica in US-Cents @ Flund
* US-Lagarbestinds Rahil, Slgprodukte und Exhanal in Ted Barmal,
LIS-Erd gaskasthnda in Mrd, Kubikful, ARA-Basldnds in Tad, Tennen
* Tonmen,*** ETF-Bestande i Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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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