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Talfahrt bei den Olpreisen (vorerst) gestoppt

18.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verzeichneten gestern eine bemerkenswerte Erholung, nachdem sie in den vorangegangenen
funf Handelstagen um mehr als 10% gefallen waren. Vom Tagestief stieg Brent in der Spitze um knapp funf
US-Dollar auf 63,5 USD je Barrel, WTI ebenfalls um knapp 5 US-Dollar auf 59 USD je Barrel. Einen
spezifischen Ausléser fur den Preissprung gab es nicht. Im Gegenteil, die Nachrichtenlage hatte eher fur
einen fortgesetzten Preisverfall gesprochen.

So berichtete das US-Energieministerium fir die letzte Woche zum zweiten Mal in Folge kréaftige Anstiege
bei den US-Rohdélvorraten in Cushing und den US-Benzinlagerbestanden. Erstere sind in den letzten beiden
Wochen um 4 Mio. Barrel gestiegen, letztere sogar um 13,5 Mio. Barrel. Die US-Olproduktion legte ebenfalls
weiter zu und liegt mit 9,14 Mio. Barrel pro Tag auf dem héchsten Niveau seit Beginn der Datenreihe vor
mehr als 30 Jahren. Eine Reaktion auf die gesunkenen Olpreise lasst somit noch auf sich warten.

Die irakische Provinz Kurdistan plant zudem im nachsten Jahr den Export von 800 Tsd. Barrel Rohél pro Tag
Uber eine Pipeline in die Tirkei, was einer Verdopplung im Vergleich zur gegenwartigen Exportmenge
bedeuten und zum bereits bestehenden Uberangebot zusétzlich beitragen wiirde. Nachdem die Olpreise auf
diese Nachrichten nicht mehr mit neuen Tiefstdnden reagierten, kam es wohl zu Short-Eindeckungen,
welche durch eine Erholung des Russischen Rubel zusatzlich beginstigt wurden. Wir sind allerdings
skeptisch, ob damit das Ende der Abwartsbewegung bei den Olpreisen erreicht ist.

Edelmetalle

Der Goldpreis fiel im Anschluss an die Fed-Sitzung zunachst auf das altbewahrte Tief von 1.182 USD je
Feinunze, konnte sich in der Nacht aber wieder erholen und handelt am Morgen bei 1.200 USD. Die
US-Notenbank Fed hat gestern zwar wie erwartet ihr Versprechen zurtickgezogen, die Zinsen fiir einen
betrachtlichen Zeitraum nahe Null zu belassen. Stattdessen betont die Fed nun aber, mit dem Beginn der
Zinserhéhungen Geduld haben zu kénnen.

Fed-Chefin Yellen spezifizierte auf der anschlielBenden Pressekonferenz, dass Zinserh6hungen auf den
nachsten beiden Sitzungen unwahrscheinlich seien. Mit anderen Worten, viel hat sich an der geldpolitischen
Ausrichtung der Fed seit gestern nicht geandert. Unsere Volkswirte gehen weiter davon aus, dass die erste
Zinserhéhung im Juni n&chsten Jahres erfolgen wird. Dass die Fed trotz einer weiteren Verbesserung des
Arbeitsmarktes geduldig mit Zinserhéhungen sein kann, liegt vor allem an der niedrigen US-Inflationsrate.
Diese ging im November dank gesunkener Energiepreise auf 1,3% zuriick. Dadurch erhdhen sich ceteris
paribus die Realzinsen und damit die Opportunitatskosten der Goldhaltung.

Mit weniger als 1% liegen diese aber weiterhin auf einem niedrigen Niveau und stellen somit keinen
nennenswerten Belastungsfaktor fiir den Goldpreis dar. Dies kdnnte sich im nachsten Jahr &ndern, wenn die
Zinserhéhungen der Fed auch die Renditen fir US-Treasuries steigen lassen. Die Schweizerische
Nationalbank hat am Morgen Negativzinsen eingefiihrt, wovon Gold als Kapitalerhalt profitieren sollte.

Industriemetalle

Die Preise an der Londoner Metallbdrse stehen seit Wochenbeginn mehrheitlich unter Druck. Der
enttduschende vorlaufige Einkaufsmanagerindex von HSBC fir die chinesiche Industrie scheint starker
nachzuwirken als zunéachst gedacht. Nickel zahlt zu den gré3ten Verlierern der letzten Tage: Mit knapp
15.500 USD je Tonne ist das Metall fast 10% billiger als vor zwei Wochen. Offensichtlich scheint der
Rubelverfall die "Sorge" zu schiiren, dass Russland, das mit knapp 12,5% der globalen Produktion von
raffiniertem Nickel zweitgro3ter Anbieter ist, sein Angebot ausweiten konnte.

Doch die Fundamantaldaten des International Nickel Study Group zeigen ein anderes Bild: Schlief3lich hat
sich der Angebotsiiberschuss im Oktober den vierten Monat in Folge verringert. Nach einem Plus von 14,2
Tsd. Tonnen im September stand nur noch ein Uberschuss von knapp 9 Tsd. Tonnen zu Buche. Wir gehen
davon aus, dass sich die Markbilanz in den kommenden Monaten weiter anspannt: denn das indonesische
Exportverbot von Nickelerzen und die niedrigeren Preise bremsen die chinesische Nickelroheisenproduktion
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(NPI). Wir sind deshalb mittelfristig von hdheren Preisen tberzeugt.

Auch am Bleimarkt verpufft die Wirkung des gestern von der International Lead and Zinc Study
ausgewiesenen Angebotsdefizits im Oktober. Schlief3lich durfte dieser Effekt vor allem einer saisonal
héheren Nachfrage geschuldet sein. Fur die ersten zehn Monate steht ein Uberschuss zu Buche. Blei hat
sich mit einem Minus von 16,2% seit Jahresbeginn am stérksten verbilligt.

Agrarrohstoffe

Normalerweise wirde man angesichts der dramatischen Abwertung des Russischen Rubel sinkende
Notierungen fur Weizen an den Borsen in Chicago und Paris erwarten. Schlie3lich macht ein schwécherer
Rubel die russischen Weizenexporte auf dem Weltmarkt konkurrenzfahiger und driickt damit auf die Preise
der anderen Anbieter. Doch diesmal ist alles anders: Weizen in Chicago kostet 670 US-Cents je Scheffel,
Weizen in Paris knapp 210 EUR je Tonne. Beides entspricht den hdchsten Preisniveaus seit sieben
Monaten. Denn die 0.g. Wirkungskette scheint aul3er Kraft gesetzt.

Gestern liel3 die russische Regierung wissen, dass sie die Ankaufspreise fur Weizen in staatliche
Lagerhauser erh6hen mdchte, um Ware im Inland zu halten und dort den Preisauftrieb auch auf
Verbraucherebene zu dampfen. Offensichtlich gehen viele Marktteilnehmer davon aus, dass wegen des
Rubelverfalls und der steigenden Inflation weitere MalRnahmen zur Begrenzung der russischen
Getreideeexporte folgen werden.

Bereits jetzt wirft der Verband der russischen Agrarexporteure den Behdorden vor, die angekiindigte
strengere Beaufsichtigung der phytosanitéaren Vorschriften beim Export von Getreide machten die Ausfuhr in
eine Reihe von Landern fast unmdglich und seien lediglich eine Art versteckter staatlicher
Exportbeschrankung. Erinnerungen werden damit wach an das Jahr 2010, als Russland einen
mehrmonatigen Exportstopp verhangte, welcher die Weizenpreise kraftig steigen liel3.

GRAFIK DES TAGES: Exportbeschrinkungen Russlands treiben Weizenpreise hoch
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Grapk 10 Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 14
Erard Bland 81.2 2% -4, 0P =22.1% -45%%
WTI S58.5 1.0% 0. 0% =24.5% -13%
Bonzn (25 gi2.0 -1.8% -5 i =30.5% -47%
Gasdl 5800 -0.5% 5,07 =20.8% =41%
Dol 5583 -0.4%, 7% -22.8% -42%
Ermoain B2d.8 -05%, -, 2% -18.5% -30%
WS-Endgas (&/mmBeu) 370 2% 1.5% =13.2% =1 3%
Indisstriamalalle 2
Alurninium 1521.5 0.a% «2.0% 51% %
LR T B3RS 0005 -2 1% -4 8% BEL
=] 1584 -1.9% 7.0 -B0% -1 %
Mickel 156285 -2 3% -5 B -1.7% 11%
Ziin 19480 <3005 =4, 3% <0a% =13%
Zinik; 2140 00% -3 5% -E1% %
Edeimetaiie 3}
Gold 1157 -0.8% -2.4% 01% -1%
Geld [Elag) 535 0.7% -1.5% 0% 1%
Ellbar 158 02% =5, 4% -1.2% =18%
Falir a7 -0.4% -2 E% D0 -13%
Paladum ITa.T ~(1.41%, -3.5% 1.7% 104%
Agrarmohstatte 1)
Wialzan (LIFFE, €} 15485 1.5% 7.5 14.5% -5l
Wiazen CBOT E40.5 4.1% 7% 18.0% %
Mtz 408.3 05% 0.3% E2% -3%
Sojpbabren 35,3 0%, -1.4% 1.0% -20%
Baummwolls (=i 1.0% 0. ¥ 0E% -25%
Zuckar 1472 0% 1. % -E3% =10%
Katas Arabich 171.8 -3 -1. 2% -10a% S5%
Hakaa (LIFFE, £ 19349 108%; 0.1% 2.2% 12%
Wiihrngan 3)
EUR/UED 1.25341 ~1.4% =1.00% =2.0% =11%
Lagerbestinde
Emergie® akiuell 1Tsg 1 Woche 1 Manat 1 Jakhr
Rohil araadz - 032% Da% 2%
Bardgin 2Ean4 - T A% 21% 1%
Destilabe 121544 - ~02%, 4.0% 5%
Ethaingi 17858 - -0.5% =03% 13%
Rehi#l Ciushirsg aTais - 11.7% 235% -32%
Erdgas 3354 - -1.5% -5 9% -5
Gasdl (ARA) 26E0 . 32% =0.1% Se0%
Banzim { A5 L) HA4 . 1B1% ZEE6% T
Industrigmatalls™
Alumirmim LME A2E1T7ED 0.2% -0.8%, -28% -21%
Shanghai 219563 - ~1.1% -2.8% 13%
Euptar LME 172200 -0.3%: 3T B2% 55%
COMEX Ta9349 0.0 -4 0 -5 AW 1%
Shanghai EESa0 . 4.4% 0.5% “37%
Blal LME 19835 0.0% 0.32% 1.48% 0%
Hickal LME 405854 Q4% -0.2% 4.4% %
Zinn LME 12180 0.0% 0.4% 15.1% 18%
Zinik LME BES2TS 0. 3% 0.5% 00% “25%
Sharghai 5811 - -6.2% -13.4% -5
Edalmetalla™
Gald 51673 0.0% -0.3% =0.7% =11%
Silsar E33850 0,0% 03% =1.1% 1%
Phatin 2618 0.0 02% -2.3% 5%
Palladiumn 2062 0.1%: 08% 2.8% 1%

Quate BOE, PUK, LME, COMEN, SHFE, Bleomberg, Commerzhank Corporates & Mankals

arandarungan gng_nnuber'u‘ﬂrpnrhnn in % .

" MonatsForward, ' LME, 3 Monats Forward, ™ Kassa

Rehdl In USD jo Barrel, Olpreduits und industiamatala in S0 & Tannag
Edalmatala in USD @ Feinunze, Gatralde und Sajabohnen in US-Cants ja Schatfal,
Baurmssenlle, Zucker und Kaffea Anabiea in US-Cants @ Plund

" UE-Lagerbastdnda Rohﬂ_ﬁpmduh‘bﬂ urd EEhanal in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbestanda in Mrd, KubikfulE, ARA-Bastinda in Tsd, Tonnen

" Tonrmn, ™" ETF-Eastinda n Tsd Unzan

© 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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