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Talfahrt bei den Olpreisen setzt sich fort

11.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Gestern gab es am Olmarkt eine regelrechte Flut von preisbelastenden Nachrichten, welche die Preise fiir
Brent und WTI auf neue 5-Jahrestiefs von 63,5 USD je Barrel bzw. 60,4 USD je Barrel abstlrzen lieRen. So
senkte die OPEC ihren fiir 2015 geschéatzten Bedarf an OPEC-Ol um 280 Tsd. auf 29,82 Mio. Barrel pro
Tag, was dem niedrigsten Bedarf seit dem Jahr 2004 entspricht. Grund ist ein geringeres
Nachfragewachstum und ein starkerer Anstieg des Olangebotes auRerhalb der OPEC als bislang
angenommen. Insbesondere letzteres muss angesichts des deutlich gesunkenen Olpreisniveaus und des
damit verbundenen Gegenwinds fur kostspielige Férdertechniken wie das Fracking von Schieferdl
Uberraschen.

Dem niedrigeren Bedarf an OPEC-OI steht ein OPEC-Produktionsziel von 30 Mio. Barrel pro Tag gegeniiber,
welches erst auf der letzten OPEC-Sitzung Ende November bestatigt wurde. Der saudi-arabische Olminister
antwortete auf die naheliegende Frage nach einer Produktionskiirzung vor der nachsten OPEC-Sitzung im
Juni nachsten Jahres mit folgender Gegenfrage: "Warum sollten wir die Produktion kirzen?" Der grof3te
OPEC-Produzent verfolgt offensichtlich das Ziel, mit niedrigen Preisen einige Anbieter aus dem Markt zu
drangen. Der Preiskampf geht derweil weiter.

Gestern senkte Kuwait seine offiziellen Verkaufspreise fir asiatische Abnehmer und gewéhrt ihnen die
starksten Abschlage seit sechs Jahren. Zuvor hatten bereits Saudi-Arabien und der Irak die starksten
Abschlage seit mindestens 14 Jahren bzw. seit 11 Jahren gewahrt. Die offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums zeigten fiir letzte Woche massive Anstiege der Vorrate an Olprodukten. Trotz einer
rekordhohen Rohdlverarbeitung kam es auch bei Rohdl zu einem Lageraufbau. Es gibt somit genligend
Grunde fiir fallende Olpreise.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise so niedrig wie zuletzt vor mehr als funf Jahren
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Edelmetalle

Nach dem starken Preisanstieg am Vortag haben die Gold- und Silberpreise gestern eine Verschnaufpause
eingelegt und leicht nachgegeben. Heute Morgen handelt Gold bei gut 1.220 USD je Feinunze, Silber notiert
bei rund 17 USD je Feinunze. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern mit 2,7
Tonnen den zweiten Tageszufluss in Folge. Dagegen wurden die Bestande der Silber-ETFs deutlich
reduziert - und zwar um 97 Tonnen auf den tiefsten Stand seit Mitte August. Offensichtlich haben kurzfristig
orientierte ETF-Investoren den jingsten Preisanstieg bei Silber zu Gewinnmithahmen genutzt.

Die Nachfrage nach Silbermiinzen zeigt sich hingegen sehr robust. Wie die US-Miinzanstalt berichtete,
wurden bislang in diesem Jahr 43,05 Mio. Unzen "American Eagle"-Silbermiinzen abgesetzt. Damit wurde
die Menge des gesamten Vorjahres tbertroffen, welche ein Rekordniveau darstellte. Laut Angaben der
Minzanstalt haben die fallenden Preise die Attraktivitat von Silbermiinzen erhdht. Vor allem an Tagen mit
starken Preisriickgéngen sei die Nachfrage nach den Minzen besonders grol3 gewesen.

Palladium hat sich gestern zwischenzeitlich auf tlber 820 USD je Feinunze und damit ein 11-Wochenhoch
verteuert. Kurzzeitig handelte das Uberwiegend in der Automobilindustrie zum Einsatz kommende Edelmetall
dabei Uber der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. Sollte diese nachhaltig Gberschritten werden,
konnte es zu technischen Anschlusskaufen kommen, welche den Preisanstieg verstarken.
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Industriemetalle

Die Metallpreise wurden gestern in den Abwartssog der Olpreise gezogen. Der LME-Industriemetallindex fiel
um 1% auf ein 8-Wochentief. Eine Gegenbewegung bleibt heute Morgen bislang aus. So handelt Kupfer
beispielsweise weitgehend unverandert etwas tber der Marke von 6.400 USD je Tonne. In der grof3ten
peruanischen Kupfer-Zink-Mine, "Antamina”, sind die Arbeiter gestern erneut in den Ausstand getreten. Die
von der Regierung vermittelten Gesprache zwischen der Gewerkschaft und dem Minenbetreiber haben laut
Gewerkschaftsangaben zu keiner Ubereinkunft gefiihrt. Erst Ende November wurde ein dreiwdchiger Streik
in der "Antamina"-Mine beendet. Angaben des Minenbetreibers zufolge ist die Produktion von dem
neuerlichen Streik bislang aber nicht betroffen.

In den laufenden Verhandlungen zwischen den Aluminiumproduzenten und japanischen Konsumenten Uber
die physischen Pramien fir das erste Quartal 2015 verlangen die Produzenten offenbar Aufschlage von
435-440 USD je Tonne. Dies ware zwar mehr als im noch laufenden Quartal (420 USD je Tonne), aber nach
wie vor weniger als in den USA oder Europa. Dies dirfte mit den hohen Lagerbestéanden in Japan
zusammenhangen. Gemal Daten des Handelshauses Marubeni lagen in den Hafen von Yokohama,
Nagoya und Osaka per Ende Oktober 332,2 Tsd. Tonnen Aluminium, die grof3te Menge seit Marz 2009.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA Uberraschte gestern mit einer Aufwartsrevision der globalen
Weizenvorrate zum Ende des laufenden Erntejahres 2014/15 um 2 Mio. auf 194,9 Mio. Tonnen. Hauptgrund
ist eine hohere kanadische Ernte. Die Weizenpreise gerieten in der Folge unter Druck. Weizen an der CBOT
fiel auf 580 US-Cents je Scheffel, Weizen an der LIFFE in Paris auf 184 EUR je Tonne. Keine gréf3eren
Veranderungen gab es bei den Schéatzungen fur Mais. Hier sollen die globalen Endbesténde 2014/15 bei
192,2 Mio. Tonnen liegen. Sowohl bei der Produktion als auch beim Verbrauch kam es zu marginalen
Anpassungen nach oben. Der globale Marktiberschuss wird vom USDA weiterhin auf ca. 19 Mio. Tonnen
geschatzt.

Der Maispreis fiel zunachst in Tandem mit Weizen, konnte die Verluste aber grof3tenteils wieder
wettmachen. Dabei durfte auch die leichte Abwartsrevision der US-Endbestande geholfen haben. Der
Sojabohnenpreis konnte die anfanglichen Verluste im spateren Handelsverlauf dagegen nicht mehr
aufholen, obwohl das USDA eine Abwartsrevision der US-Endbesténde 2014/15 um ca. 1 Mio. Tonnen
vornahm. Mit gut 11 Mio. Tonnen liegen sie aber immer noch mehr als viermal so hoch wie vor Jahresfrist.

Zudem erwartet das brasilianische Landwirtschaftsministerium eine um mehr als 5 Mio. Tonnen hoéhere

Sojabohnenernte in Brasilien als bislang. Diese soll mit 95,8 Mio. Tonnen ein Rekordniveau erreichen, was
knapp 2 Mio. Tonnen héher liegt als die Schatzung des USDA.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grafik B Olproduktion in Mio, Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tay 1 Wache 1 Manat 14
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© 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
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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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