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EIA reduziert Prognose fur Olnachfrage 2015
deutlich

10.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Am Olmarkt Uiberwiegen aus Preissicht weiterhin die negativen Nachrichten. Die US-Energiebehdrde EIA hat
zwar ihre Prognose fir den Anstieg der US-Olproduktion um 130 Tsd. auf 720 Tsd. Barrel pro Tag reduziert.
Sie rechnet fir 2015 nur noch mit einem durchschnittlichen Produktionsniveau von 9,3 Mio. Barrel pro Tag.
Bereits im Monat zuvor hatte die EIA ihre Prognose um 100 Tsd. Barrel pro Tag gesenkt. Offensichtlich tragt
die EIA dem niedrigeren Olpreisniveau und den damit verbundenen negativen Folgen fur die kostspielige
Schieferdlproduktion Rechnung.

Dem geringeren Anstieg des US-Angebots steht allerdings eine noch starkere Abwartsrevision auf der
Nachfrageseite gegeniber. Der weltweite Olverbrauch soll laut EIA im nachsten Jahr nur noch um 880 Tsd.
Barrel pro Tag steigen. Bislang ging die EIA von einem Anstieg um 1,12 Mio. Barrel pro Tag aus. Von der
Nachfrage kommt somit kein Beitrag zum Abbau des Uberangebotes. Im Gegenteil, durch die
Abwartsrevision sinkt der Bedarf an OPEC-OI und die Diskrepanz zwischen OPEC-Produktion und Bedarf
steigt entsprechend.

Solange sich die OPEC weigert, ihrerseits einen Beitrag zum Abbau dieses Uberangebots zu leisten,
missen die Nicht-OPEC-Produzenten den Léwenanteil zum Ausgleich des Marktes erbringen. Um dies zu
erzwingen, sind niedrige Preise erforderlich. Es lasst sich daher kaum abschéatzen, wo der Boden fur den
Olpreis ist. Dass derzeit zuviel Ol auf dem Markt ist, legen auch die gestern nach Handelsschluss
veroffentlichten Lagerdaten des API nahe. Diese wiesen flr die vergangene Woche kraftige Anstiege der
US-Vorréate an Rohél und Olprodukten auf.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern zwischenzeitlich um fast 3% auf ein 7-Wochenhoch von knapp 1.240 USD je
Feinunze gestiegen und handelt heute Morgen nur knapp darunter. Silber verteuerte sich im Schlepptau von
Gold voribergehend um tber 5% auf deutlich Giber 17 USD je Feinunze, ein 6-Wochenhoch. Getrieben
wurde der Preisanstieg bei Gold und Silber durch einen schwachen US-Dollar sowie merklich fallenden
Aktienmarkten.

Eine Rolle durften dabei auch Nachrichten aus Griechenland gespielt haben. Dort wird Giberraschend die
Wahl des Staatsprasidenten um zwei Monate vorgezogen. Scheitert die Wahl, werden das griechische
Parlament aufgelést und Neuwahlen angesetzt. Danach kénnte das Land erneut ins Chaos stirzen. Gold
ware dann als sicherer Hafen wohl verstarkt gefragt. Dies zeigte sich bereits ansatzweise gestern.

GRAFIK DES TAGES: Gold und Silber steigen auf mehrwichige Hochststinde
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Die Bestande des weltgrof3ten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, erhéhten sich gestern um 2,4 Tonnen, was dem
starksten Tageszufluss seit drei Monaten entspricht. Die CFTC-Daten am Freitag werden Aufschluss
dartiber geben, inwiefern der gestrige Preissprung auch spekulativ getrieben war. In Indien hat
Finanzminister Jaitley die Lockerung der Goldimportrestriktionen verteidigt. Trotz eines Anstiegs des
Leistungsbilanzdefizits im dritten Quartal auf den hochsten Stand seit einem Jahr sei die Leistungsbilanz
mittlerweile weitgehend unter Kontrolle und auf einem komfortablen Niveau.
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Zu viele Einschrankungen der Goldimporte wirden laut Jaitley zu verstarktem Schmuggel fiihren. Die
Regierung wirde die Goldimporte genau beobachten, hat aber derzeit keine Plane, die Einfuhrsteuern auf
Gold zu reduzieren.

Industriemetalle

Gestern hat in China die jahrlich stattfindende zentrale Wirtschaftsarbeitskonferenz begonnen, auf der die
Staatsfuihrung die Wirtschafts- und Reformplane fur das kommende Jahr festlegt. Die Ergebnisse werden fur
gewohnlich erst im Marz auf dem Nationalen Volkskongress offiziell bekannt gegeben. Einflussreiche Berater
haben aber schon im Vorfeld der Regierung empfohlen, ihr BIP-Wachstumsziel fiir 2015 auf 7% zu senken.

Unsere Volkswirte erwarten ein BIP-Wachstum von 6,5%. Eine Absenkung des Ziels kdnnte dennoch
Sorgen Uber eine gleichzeitige Abschwéchung der Metallnachfrage in China schiren. Die Metallpreise
reagierten gestern aber nur zwischenzeitlich mit Abschldgen und der LME-Industriemetallindex legte am
Ende des Tages sogar leicht zu.

Jiangxi Copper, der grofite chinesische Kupferschmelzer, hat sich mit Freeport-McMoRan, dem grofiten
bdrsennotierten Kupferproduzenten, auf héhere Schmelz- und Verarbeitungsgebihren (sog. TC/RCs) fur
2015 geeinigt. Laut Angaben von Jiangxi Copper steigen die Jahresgebihren auf 107 USD je Tonne bzw.
10,7 US-Cents je Pfund. In diesem Jahr wurden 92 USD je Tonne bzw. 9,2 US-Cents je Pfund von den
Minenproduzenten an die Schmelzen bezahlt. Die neu ausgehandelten Geblhren werden als Benchmark fr
alle chinesischen Kupferschmelzen herangezogen. Die h6heren Gebihren deuten auf eine reichliche
Verfugbarkeit von Kupferkonzentrat hin.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen in Chicago und Paris haben gestern um 2% bzw. 1,3% nachgegeben. Die
Beteuerungen Russlands, nicht zu Exportbeschrankungen greifen zu wollen, scheinen beruhigend zu
wirken. Zuvor war befuirchtet worden, Russland kénne die im Inland verfligbare Menge an Weizen durch ein
Verbot von Exporten erhéhen wollen. In Russland steigt die heimische Nachfrage nach Weizen durch den
russischen Einfuhrstopp fur EU-Produkte, gleichzeitig aber gefahrden Trockenheit und Kélte die
heranwachsenden Pflanzen fur die Ernte 2015.

In der aktuellen Situation konnte aber jede uneindeutige oder unvorsichtige AuRerung russischer Offizieller
die Gerlchtekiche schnell wieder anheizen. Auf den Preis driickten gestern auch die Daten des
franzésischen Agrarministeriums, wonach in Frankreich zur Ernte 2015 2% mehr Flache als im Vorjahr und
3% mehr als im Durchschnitt der letzten finf Jahre mit Winterweizen eingesat wurde. Das verbessert die
Perspektiven fur die Weizenproduktion des grof3ten Produzenten innerhalb der EU, der mit Problemen bei
der Vermarktung der Ernte 2014 zu kémpfen hat.

Die Probleme sind allerdings vor allem qualitativer Natur. Im Oktober wurde zwar die bisher hdchste Menge
der Saison an Weizen aus Frankreich exportiert, darunter die erste Lieferung an den wichtigen Kunden
Agypten. Der hohe Anteil an Weizen, der nur Futterqualitat erreicht, hat aber viele traditionelle
Nicht-EU-Kunden von franzésischem Mahlweizen auf andere Anbieter umschwenken lassen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grare 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk T Terminkurve Nickel (LME)
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Gaarik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME)
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 12 Terminkurve Welzen (Paris)
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GRAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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Crarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRasik 14 Terminkurve Sojabshnen (CBOT)
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GraFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Evirrst B red LLE 1.0% E1% -19.4% -40%
WTI 6838 1.2% -6.3% -18.4% -38%
Benzin (95) 5810 1.0 L1 2450 B
Gasil 6340 0.4% -5 A% -18.2% 3%
Dibeceei| GRS 0.5% -4.8% 13 6% -35%
Keroain 6883 0.8% Y 18.4% 35
US-Erdgas CEmmBEi 1E5 1.6% A 2% <14, 3% “14%
Industsiemetalls 2)
Alurninium 1572 0.3% -02% 3% %
Kiupfer B4E0 1.2% 1:2% 3.1% 120
Blei 2022 0.5% 4% 1.0 A%
Mickal 16540 <0.8% 0.3% B5% 19%
Tinn 20545 0.4% 0% 1.5% 4%
Zink z220) 0.1% 0.2% -1.00% 8%
Eelel rretalle 3)
Godd 12309 Z2.3% I A% 7% I%
Gold €z 934 3 16% 1.5% 0.5% 14%
Silber 171 4.4% 4T 10.1% -12%
Flatirs 12470 1.0°% 20% 440 A
Faladiim 3089 1.0% 1% 68.7% 14%
Agrarrohstoffe 1)
\Waizen (LIFFE, £1) 1865 1.3% -1.8% 14, 6% 1%
Visizen CBOT 5855 2.0% -1.4% 12.5% 1%
Mas 3553 1.2% 1.3% 7.0 5%
Sx@bahnan 10483 0.5% EBE1% 3% =18%
Eaurrmsalle 504 0.8% 085, 2.4% -20%
Zucker 15.42 0.8% 1.4% 1.5% 8%
Eaflae Arabica 1805 1.3% A1% 2 E% 83%
Kakao (LIFFE, £ 1549 0.5% 2.4% 1.1% 13%
Wahrungen 3
EUR/UED 12374 0.5% 0.8% 0.7% -10%
Lagerbestinde
Erwrgie” akchuell 1Tag  1Weoehe 1 Manat 1 Jahe
Rkl 370335 - -1.0% A 2%
Benzin 08567 - 1.0% 27% 2%
Destilale 118174 - 274 355 2%
Ethanal 17288 - 1.5% 15% 14%
Rehél Cushing ZIRES - 2.E% 1A% A%
Erdgas 3410 - .0 200 &%
Gastl (ARA) 2578 - 1.7% 4.1% 53%
Benzin (ARA)Y 578 . 345 138% 4%
Industriemetalle™
Aluminium LME 4312200 -0.2% 1. 3% 25% 21%
Sharghai 2180 - B TFEW 1%
HKupfar LME 155850 0.E% 0, 1% 18% “53%
COMEX 28215 0.8% 0.5% 2 A% a1%
Sharnghai 85313 = =2, 3% =100% =33%
Blai LME 22275 -1.0% -2.5% D&% 2%
Nickal LME 405243 0.0% 0.3% 495 1%
Tiee LME 11045 0.2% -4.3% T A% 5%
Zirk LME £78300 0.5% 1.9% -25% -28%
S ngihal 103234 - 5.5% -I83% -55%
Edelmetalle™"
Gald 51757 0.2% 0.4% -1.0% -12%
Silkar 538119 0.0% -1.0% 2% 1%
Platin 2612 0.0% 1.7% -37% 5%
Palladiurm 305 0.4% 0.2% 0.4% 0%

Queale: DOE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bleambery, Conmmearzhank Carporaies & Markals

WerAnderungen ﬂl_‘g_tl'li]bl.‘l Warperiode in %

" MarstsForvard, < LME. 3 ManatsFopaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und nduetiematale in USD j= Tanne,
Edelmetale in USD j Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: @ Plund

* US-Lagerbestinde Rohél, Slprodubde und Exhanol in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestands im Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted, Tonnen

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

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige 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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