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Verfall der Olpreise setzt sich fort

09.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Auf der Suche nach dem "Boden” erreicht der Brentdlpreis immer neue Tiefs und handelt heute nach einem
erneut starken Preisriickgang nur knapp tber 65 USD je Barrel. Dabei ist jedoch die Zahl selbst eher
irrelevant. Vielmehr gilt es herauszufinden, ab welchem Niveau sich die Grenzproduktion, seien es die
Schieferélproduktion in den USA, die Olsandprojekte in Kanada oder andere teure Projekte, langfristig nicht
mehr rentiert und deshalb keine Neuinvestitionen anlocken wird. Denn die OPEC wird offensichtlich vorerst
nicht reagieren bzw. sogar zusétzlich Ol ins Feuer gieRen, indem man den Preiskampf weiter betreibt.

So wurde gestern bekannt, dass auch der Irak die Preisabschléage fiir asiatische Kunden fir Januar noch
einmal massiv auf nun 4 USD je Barrel erhéht hat. Im Januar dieses Jahres mussten seine Kunden noch
einen Preisaufschlag von rund 1 USD zahlen. Wir sind Gberzeugt, dass die Investitionen in einigen
Grenzprojekten bei den jetzigen Preisen stark zurickgehen werden und rechnen daher langfristig mit
héheren Olpreisen.

Dass die Stimmung am Olmarkt &uRerst negativ ist und die Preise auch sehr schnell steigen kdénnten, hat
man letzten Montag gesehen, als sich der Brentdlpreis ohne erkennbaren Grund im Handelsverlauf um fast
8% erholte. Die neueste Statistik der ICE zeigt, dass dies vor allem auf einen Short-Squeeze, die
Eindeckung von Leerverkéaufen, zuriickzufihren war. Diese waren fiir Gber zwei Drittel des gesamten
Anstiegs der Netto-Long-Positionen der Grol3anleger zustandig.

Wir sind tiber das Ausmal’ des spekulativen Optimismus Uberrascht. Denn obgleich der Brentdlpreis in der
Woche zum 2. Dezember um 10% einbrach, sind die Netto-Long-Positionen der GroRanleger um 27,8 Tsd.
bzw. 45% auf 90,1 Tsd. Kontrakte gestiegen und befinden sich damit auf dem héchsten Niveau seit vier
Monaten. Ein nach wie vor hoher Anlegeroptimismus steht einem nachhaltigen Preisanstieg im Wege.

GRAFIK DES TAGES: Mach Saudi-Arabien erh&ht auch der Irak die Preisabschlage
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Edelmetalle

Der Goldpreis ist trotz der USD-Stérke erneut Uiber die psychologisch wichtige Marke von 1.200 USD je
Feinunze gestiegen und befindet sich gemessen in Euro mit rund 980 Euro je Feinunze sogar unweit des
Hochs von September 2013. Aus unserer Sicht wird die Politik der Zentralbanken grof3e Auswirkungen auf
das Anlegerverhalten und auch die Preisperspektiven fir Gold in den verschiedenen Wahrungsraumen
haben. Denn wéahrend die US-Fed bereits im zweiten Quartal 2015 den Zinserh6hungszyklus einleiten sollte,
geben die Zentralbanken in Japan und in der Eurozone weiterhin "Gas" und mdchten ihre Bilanzsummen
weiter massiv ausweiten.

Gold als Vermdgensschutz, unabhéngige "Wahrung" und Sachwert durfte in dieser Situation von einer
starkeren physischen Nachfrage profitieren. Wahrend die Gold-ETF-Anleger auf der Suche nach Rendite
weiter in Aktien und Anleihen umschichten - gestern hatten die Gold-ETFs erneut einen Riickgang der
Bestande um 3,4 Tonnen verzeichnet - steigt die Nachfrage nach Miinzen und Barren teilweise stark an. Wir
rechnen in den kommenden Monaten bei Gold mit einem stabilen Preisverlauf in USD und einem
Preisanstieg gemessen in Euro oder Yen.

Industriemetalle
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Gemal Daten der Zollbehorde hat China im November 390 Tsd. Tonnen Aluminium und Aluminiumprodukte
exportiert. Dies waren 22% mehr als im Vorjahr. Von Januar bis November wurden insgesamt 3,79 Mio.
Tonnen ausgefuhrt. Erstmals Uberhaupt wird China im Gesamtjahr wohl Giber 4 Mio. Tonnen Aluminium und
Aluminiumprodukte exportieren. Durch die Uberproduktion im eigenen Land steht mehr Material fiir den
Export zur Verfligung, so dass China in den letzten Monaten verstarkt den Weltmarkt mit Aluminium
versorgt. Dies liegt auch an den hohen physischen Préamien in Europa und den USA.

In Rotterdam, das fir den européaischen Markt malRgeblich ist, sind die Pramien jingst allerdings etwas
gesunken. Daten von Metal Bulletin zufolge mussten gestern noch Aufschlage von 415 USD je Tonne
(exklusive Zolle) gezahlt werden. Mitte November waren es in der Spitze 431 USD je Tonne gewesen. Zum
moderaten Rickgang der Pramien tragt die splirbare Verflachung der Terminkurve bei, die die
Finanztransaktionen unattraktiver macht.

Auch sind die sog. cancelled warrants an der LME, die anzeigen, wieviel Material zur Auslieferung aus den
Lagerhausern angefordert ist, in den letzten Wochen zuriickgegangen. Mit 2,28 Mio. Tonnen liegen sie auf
einem 12-Monatstief. Sollten die Finanztransaktionen, die noch groRe Mengen Aluminium binden, aufgel6st
werden, gelangt weiteres Material an den Weltmarkt, was wohl die Preise belasten wiirde. Wir erwarten,
dass der Aluminiumpreis im Laufe des néachsten Jahres auf 1.900 USD je Tonne fallt.

Agrarrohstoffe

Stimmung und Fundamentaldaten am Zuckermarkt klaffen immer weiter auseinander. Laut aktueller Daten
der US-Bdrsenaufsicht CFTC weiteten die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer ihre
Netto-Short-Positionen bei Rohzucker in der Woche zum 2. Dezember um gut 40% auf 54,7 Tsd. Kontrakte
aus. Der Preisrutsch um fast 6% in der entsprechenden Berichtswoche war somit zu grof3en Teilen auf
Verkaufe seitens dieser Gruppe zuriickzufuhren. Die Beweggrunde hierfur bleiben allerdings unklar. Denn
mehr und mehr verdichten sich die Anzeichen dafiir, dass der globale Zuckermarkt nach vier Jahren des
Uberangebots in eine Phase von Angebotsdefiziten eintritt.

Fur das laufende Zuckerjahr 2014/15 rechnet nur noch eine Minderheit der Marktbeobachter mit einem
Angebotsiiberschuss. Dazu gehort Platts Kingsman, welches seine Uberschussschéatzung allerdings von
1,66 Mio. auf nur noch 600 Tsd. Tonnen nach unten revidiert hat. Fir das kommende Erntejahr rechnet
Platts Kingsman wie alle anderen Marktbeobachter mit einem Angebotsdefizit. Die meisten Schatzungen
liegen dabei zwischen 2-3 Mio. Tonnen oder sogar dariiber. In Richtung eines hdheren Defizits sprechen
auch Nachrichten aus Brasilien. Denn die brasilianische Zuckerindustrievereinigung Unica rechnet fir
2015/16 mit einer um mehr als 1 Mio. Tonnen geringeren Zuckerproduktion in der Hauptanbauregion
Center-South als 2014/15. Eindeckungen von Short-Positionen kénnen den Zuckerpreis somit kréftig steigen
lassen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Geasik 1) Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Gaasik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gaasik B Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Blei (LME) Greasik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag 1 'Woche 1 Monat 2014
Brent Blend e -1 2% -6 5% -21.0% -41%
WTI 531 =1.2% -5.6% -18.9% =38%
Benzin i(95) 5870 2.7% -T.5% -235% -30%,
Gasal 6013 2.5 -6 4% -19.0% =37%
Dinsal G143 =24 =6 1% -20.3% -38%
Karasin BEd 5 -2. 0% -5.5% -189% -355%
LS-Erdgas (S'mmEiu) 360 -54% -5 -17.3% -14%,
Industriemetalie 2)
Aluminium 1965 0.8% ER -48% ELS
Kupfer 405 4. 7% 0. 5% < Eh “13%
Bl 2054 0. 2% 0.4% 0 A% 4%
Hickal TEEED 4. T 1.5% T3% 19%
Zinn M55 1.5%% 0.1% 0% A%
Zink 7 40.6% 0.5% 1A% 7
Edelmeatalla 3)
Gald 12035 0.5% 0% 23% 0%
Gaold (Eoz) BT 0.7% D&% 05% 1%
Silwnr 1684 0.5% =05 % 4 1% =18%
Pladin 123432 0.5% 1.4% 13% -10%
Palksdiim BOOT 1% D% 41% 12%
Agrarahstaffe 1)
Waizen (LIFFE, €1) 1893 a.3% 0.5% 120% ELY
Waizan CBOT L= a.7% 0.3% 149% 2%
Mais a0y A1.2% 1.5% S5% A%
Sojabohnen 104358 0.7% 4.5% 01%: 0%
Baurvaolle 593 400.5% 0.5% 5. 5% <30%
Bucker 1530 3.5% e S0k -7
Kaffez Arabica 1781 1.1% -3.0% 4. T 1%
Kakae {LIFFE, £1) jl=xr] a4.1% 0. 7% 15% 12%
Wahrungen 3j
ELRILESD 1.2517 0.5% 0.2% 0.5% =10%
Lagerbestande
Ensrgle” alctsll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rihsl ATOEAS - =1.0% 01% 2
Benzin 2065567 - 1.0%: 2.7% =2%
Caraliliane 116174 - 2.7 -3.5% 2%
Ethanad 17285 . 1% 1.5% 14
Rohal Cushing EXERS - =2.B% 11.8% =41%
Erogas S0 - 0.6% 2.0 0%
Garshil (ARA) A7 - 1.7% FEL 51,
Banzin (AR 575 - 34.3%, 13.8% 4%,
Inclustrismedalle™
Akiminkim LME A 2200 0.2% 0.3% -2.65% -2
Sharghai 2E1E80 - -1.6% -7 1%
Kupfer LWME 155550 6% 1% 5.8% 58'%
CiEX JE060 £1% 0.2% -3.2% Sa%
Sharnghai 5723 - -2.3% -10.0%: -5
el LME Pkl Ry -25% 0.8% %
Hicke! LME 248 0.0% 0.2% 4.6% H1'%
Zinn LWE 110445 2% =i 2% 7.8 5%
Zink LME ETE300 0.5% 1.1% 2.5 -28%
Shanghal 100234 - 5 5%, 75 1, 55
Edelmstalle™*
Gald S166D 2% <0.5% -1.2% ~12%
Sibar EB104 0.0 0.7% 0.2% 1%
Platin 11 1.3% -1.8% AT% 5%
Palladium S043 G.1% 0.2% 0.8% 40'%

Quadia: DOE, PUK, LME, COMEX, EHFE, Eloombarg, Commarrbany Carporaies & Manads
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Rohidlin USO je Barrel Qiprodukbe und Industriamatala inUS0 je Tenna
Edelmetalle in USD jo Fenunze, Getroide und Sojbobnen in US-Cents jo Scheffol
Baurmaolle, Zucker und Kaffee Srabica in US-Cengs @ Plund

* US-Lagarbastinds Rehil, Qlorsdukie uwd Elfsne in Ted Baral
US-Erdgasbastinda in Wrd, Kubiktull, ARA-Basthnds in Tad Tonnan

* Tonnen,"* ETF-Bestfinds in Tsd Uneen

© 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
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Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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