Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Kupfermarkt das funfte Jahr in Folge im
Angebotsdefizit

16.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihre Talfahrt nach kurzer Unterbrechung fort. Brent fallt am Morgen unter 83 USD je
Barrel, was dem niedrigsten Niveau seit November 2010 entspricht. WTI néhert sich der Marke von 80 USD
je Barrel. Die zwischenzeitliche Preiserholung, welche gestern Nachmittag durch einen deutlich
schwéacheren US-Dollar ausgeldst wurde, erwies sich als kurzlebig.

Schwache Aktienmarkte und ein kréaftiger Anstieg der US-Rohéllagerbestéande setzten den Olpreis iiber
Nacht weiter unter Druck. Laut API stiegen die US-Rohdlvorréte in der letzten Woche um 10,2 Mio. Barrel
und damit deutlich stéarker als erwartet. Hauptverantwortlich hierfiir waren deutlich héhere Importe.
Offensichtlich haben die USA den jungsten Olpreisriickgang dazu genutzt, um verstarkt Ol zu importieren.
Damit steigt aber das Uberangebot auf dem US-Markt weiter, was die inlandischen Olpreise weiter nach
unten driickt und somit zu einer Bedrohung fir die Schieferdlproduktion werden kdnnte.

Wenn sich der Preisriickgang fortsetzt, kénnte sich die Schatzung der US-Energiebehorde eines Anstiegs
der US-Rohdlproduktion auf durchschnittlich 9,5 Mio. Barrel pro Tag im kommenden Jahr als zu optimistisch
erweisen. Denn aufgrund des hohen Produktionsriickgangs bei den bestehenden Bohrlchern missen
immer mehr neue BohrlGcher in Betrieb genommen werden, damit die Produktion weiter steigt. Die ersten
Schieferdlproduzenten durften bei gegenwartigen Preisen von 75 USD je Barrel fir Bakken-Ol oder WTI
Midland an der Schwelle der Rentabilitat liegen. Kurzfristig durfte dies aber noch nicht zu einer
Einschrénkung der Produktion fuhren.

GRAFIK DES TAGES: Anstieg der US-Roholproduktion vor allem dank Schieferdl
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Edelmetalle

Gold stieg gestern im Zuge schwacher US-Konjunkturdaten und einer daraus resultierenden deutlichen
Abwertung des US-Dollars zeitweise auf ein 5-Wochenhoch von rund 1.250 USD je Feinunze. Ein Teil der
Gewinne wurde aber spéater wieder abgeben. Auch Silber legte moderat zu. Platin und Palladium wurden
dagegen von der Schwache der Industriemetalle angesteckt und gaben beide nach. Palladium rutschte
sogar um tber 3% auf ein 10-Tagestief ab.

Die indischen Goldimporte sind im September im Vorfeld der in Kiirze beginnenden Feiertagssaison offenbar
auf rund 95 Tonnen gestiegen. Dies schatzt zumindest der Verband der indischen Schmuckhandler. Im
Vorjahr waren es wegen den Importrestriktionen lediglich 15-20 Tonnen. "Dhanteras” und "Diwali", die
hochsten hinduistischen Feiertage im Land, werden nachste Woche gefeiert.

Die Goldimporte haben laut Aussagen des indischen Handelsministeriums maf3geblich dazu beigetragen,
dass sich das Handelsbilanzdefizit im September deutlich auf tiber 14 Mrd. USD ausgeweitet hat. Demnach
sind die Goldimporte im Vorjahresvergleich um 450% auf 3,75 Mrd. USD gestiegen. Das hohe Defizit spricht
klar dagegen, dass die Importrestriktionen in absehbarer Zeit aufgehoben werden. Zumindest zum aktuellen
Zeitpunkt scheinen sie die indischen Konsumenten aber auch nicht davon abzuhalten, groRe Mengen Gold
nachzufragen. Sollte sich hieraus ein Trend entwickeln, durfte dies dem Goldpreis Unterstiitzung geben.
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Industriemetalle

Die International Copper Study Group (ICSG) hat nach ihrer Herbsttagung neue Prognosen zu Angebot und
Nachfrage am globalen Kupfermarkt veroffentlicht - und dabei deutliche Anderungen im Vergleich zu ihrer
Frihjahrsprognose vorgenommen. Demnach soll es in diesem Jahr ein Angebotsdefizit in Hohe von 307
Tsd. Tonnen geben. Dies ware das funfte Jahr in Folge, in dem das Angebot nicht die Nachfrage decken
kann. Bei der letzten Schatzung im April war die ICSG fur 2014 noch von einem Angebotsiiberschuss von
405 Tsd. Tonnen ausgegangen.

Auch fur das nachste Jahr wurden die Schatzungen angepasst - der erwartete Angebotsitberschuss soll sich
dann auf 393 Tsd. Tonnen summieren, 200 Tsd. Tonnen weniger als bislang prognostiziert. Die
Prognoseénderungen der ICSG kommen dadurch zustande, dass fur 2014 nun das globale
Angebotswachstum geringer und das Nachfragewachstum hdher als bisher unterstellt wird. Fir Ersteres sind
operative Probleme in der Minenproduktion verantwortlich, Letzteres ist auf eine starke augenscheinliche
Nachfrage Chinas zurtickzufuhren.

Im néchsten Jahr soll sich das Bild dann &ndern. Wahrend das Angebot weiter wéachst - die ICSG geht von
+4% aus - soll die globale Nachfrage mit rund 1% kaum noch zulegen. Dies ist wiederum der Abschwachung
des weltweiten Wirtschaftswachstums geschuldet. Sollten sich die Einschatzungen der ICSG materialisieren,
durfte dies mittelfristig merklich steigenden Kupferpreisen entgegenstehen. Allerdings war die ICSG im
Hinblick auf die Marktbilanz in den letzten Jahren zumeist zu optimistisch.

Agrarrohstoffe

Der Maispreis hat einen Teil seiner jingsten Gewinne Uber Nacht wieder abgegeben. Die Wetterprognosen
sagen fUr den Mittleren Westen der USA in den kommenden zwei Wochen trockenes Wetter voraus. Dies
sollte es den Landwirten ermdglichen, den derzeit bestehenden Ernteriickstand aufzuholen. Ende letzter
Woche waren laut US-Landwirtschaftsministerium USDA erst 24% der Maisflache abgeerntet, verglichen mit
einem 5-Jahresdurchschnitt von 43%.

Die Verzégerungen bei der Ernte hatten den Maispreis seit Wochenbeginn um mehr als 6% auf ein
6-Wochenhoch von 358 US-Cents je Scheffel steigen lassen. Angesichts einer erwarteten Rekordmaisernte
in den USA, das USDA geht in seiner aktuellen Schatzung von einem Anstieg um 4% auf 368 Mio. Tonnen
aus, besteht fur den Maispreis wenig Aufwartspotenzial. Auch der deutlich gesunkene Olpreis spricht
dagegen, weil dadurch die Ethanolproduktion weniger lukrativ wird.

Eine nachhaltige Preiserholung ist erst im nachsten Jahr zu erwarten, wenn sich aufgrund der
unvorteilhaften Preisentwicklung eine deutliche Reduktion der Anbauflache von Mais abzeichnet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRark 11 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Praise
Energie 1) altual 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Brant Blend B3ia& -1.5% -T 8% -18.27% -25%
Wil A1 0.1% -5.8% 14, B =18%
Bnzin (93 Trra <0, 5% AZ3% <18.0% =19%
Gazil Ta2a -1.8% -5 6% ~13.4% -23%
Dhieeseal TH15 -1.5% -4 0% =11.5% 2%
Emnosin &04.0 =1.4% -4 5% =10 2% 21%
US-Erdgas CEmmEu e 0, 4% 059% = B «10%
Industriemetalls 2)
Alurninium 1819 =1.6% -1.3% =5.0% TH
Bupler GE41 -2 -0.5% -, P 0%
Elal 20085 2,5 «39% 5, 1%: “10%
Mickal 15830 1.7 E L A3.3% 13%
Zinn 19610 0.7% -2 5% TA% -12%
Zink 22TRS -3.0% -2 8% 0. 4% 10%
Eclel mstalle 3}
Gold 12420 0.7 % 13% 0.48% I%
Gold [Elaz) PET 4 0. 7% 03% 0.3% 10%
Silber 175 0.5% 0.8% H5.7% -10%
Platn 12824 -0.5% -1.5% H1% A%
Palladiim TET 0 -3. 5% -4 2% -8.5% 8%
Agrarrohstoffe 1)
Wizen (LIFFE, €it) 1580 -0.5% ~1.A% -2 5% -24%
Weizen CBOT 5060 0. 5% 1.8% 2. 5% ~16%
Mas 3qrs 2. 47% 1.2% 18%
Sepbobnen 525 -1.5% 1.2% -2.5% 27 %
Baurmmalle a3i7 -0.6% -0.5% -2 % -25%
Zucker 16.80 -1. 8% -0.3% 2.0% 1%
Eaflea Arabica 216D 2, % «Z 0% 18.6% 5%
Eakao (LIFFE, £1) 2064 1.4% 4 3% 3.2% 19%
Wahrungen 3
EUR/UED 12855 1.4% 1.0% =1 1% -T%
Lagerbestinde
Enargis® albusll 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jahr
Rohal FE1880 - 1.4% D&% 2%
Benzin HOSGEE - 0.5%: 2% 5%
Destilabe 128140 - O.4% 212% 0%
Ethasnol 18851 - o1 B 55% 21%
Rohal Cushing 18800 - Py 4 BT <A2%
Erdgas 3205 - 3.4 1B5% 0%
Gasol (ARA) 2TEE = 2.8% L% %
Banzin {AEA&) nhg - 5.3% 32 3% -28%
Imdustriemetalle™
Alumirduen LME 453545 0, 1% 0B -315% -15%
Sharghal 240183 - A% -231% 15%
Kupfar LME 154E50 1.5% 14% -1.1% S3%
COMEX, 3T 0.3% -0.5% 29% 14%
Sharnghai g2y - -4, 0% 11 4% -5
Blai LMIE FEARIS 0.0% Q1% 02 -3%
Mickal LME ITARG4 0.5% 2.5%. 120% B4
Zire LME NS 1.0% 0.3% -7 T -28%
Zink LME TG00 0.0% -1.5% -3 8% -26%
Shanghai 147251 - -1.5% -1E8% -A1%
Edalrmetalls**
Gald 53539 0.0% 0.0% -2 A% -13%
Silar EQ 55 0.0% 0.7 -Daws 0%
Platin 2655 0.1% 0.5% -12% 16%
Palladium 2858 0.2% 0. 2% 03% A2%

Quabe: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Carporates & Markars

‘woeranderungen gn?_unubcr ‘orperiode in %

" MarstsForward, © LME. 3 Monats Fapsard, ' Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edelmetale in USD @ Fainunzs, Gaireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheflel,
Baumwealle, Zuckers und Kaffes Arabica in US-Cenls & Plund

* US-Lageibestinds Rohél, Slarodubde und Exhanol in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikiu, ARA-Bestande n Ted. Tonnen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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 Gewahr 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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