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Olpreise zu Jahresbeginn weiter auf Talfahrt

06.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erlebten einen rabenschwarzen Auftakt in das neue Handelsjahr. Brentol verbilligte sich gestern
um fast 6% auf 53 USD je Barrel, den niedrigsten Stand seit Friihjahr 2009. WTI fiel um knapp 5% und
kostet erstmals seit April 2009 weniger als 50 USD je Barrel. Der Preisrickgang setzt sich am Morgen fort.

Ein reichliches Olangebq; setzt die Preise weiterhin unter Druck. Schatzungen der grol3en Energieagenturen
zufolge belauft sich das Uberangebot am globalen Olmarkt im ersten Halbjahr 2015 auf ca. 1,5 Mio. Barrel
pro Tag, wenn das Angebot nicht eingeschrankt wird. Dafir gibt es momentan keinerlei Anhaltspunkte.

So hat Saudi-Arabien seine offiziellen Verkaufspreise (OSP) im Februar fir Europa und die USA gesenkt.
Europaische Abnehmer missen kunftig 4,65 USD je Barrel weniger zahlen als fir die Referenzsorte Brent.
Das sind 1,5 USD je Barrel weniger als bislang und der gréf3te Preisabschlag seit dem Jahr 2009.
US-Kunden bekommen saudi-arabisches Ol mit einem Preisaufschlag von 0,3 USD je Barrel gegeniiber dem
Referenzpreis ASCI (Argus Sour Crude Index) angeboten.

Im Januar war der Aufschlag noch doppelt so hoch. Der Preisabschlag fir Abnehmer in Asien wurde zwar
vom Rekordniveau des Vormonats um 60 US-Cents verringert, mit minus 1,4 USD je Barrel gegeniber der
Referenzsorte Oman/Dubai ist er aber noch immer auf dem zweithéchsten Niveau seit mindestens 14
Jahren. Andere OPEC-Léander wie Irak, Iran und Kuwait dirften in den kommenden Tagen folgen. Insofern
bestehen aktuell wenig Griinde, welche fiir ein Ende der Talfahrt bei den Olpreisen sprechen.

GRAFIK DES TAGES: Saudi-Arabien bietet Abnehmern in Asien hohe Preisabschlage
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Gold hat sich gestern tber weite Strecken des Handelsverlaufs dem festen US-Dollar erwehrt und sein
Preisniveau nicht nur verteidigt, sondern auch die Marke von 1.200 USD je Feinunze zurlickerobert. In Euro
verteuerte sich Gold weiter auf gut 1.010 EUR je Feinunze.

In Deutschland legten die Verbraucherpreise im Dezember im Vorjahresvergleich nur noch um 0,2% zu, was
eine negative Inflationsrate fir den Euroraum erwarten lasst. Dies an sich ware negativ fur den Goldpreis, da
so die Attraktivitéat von Gold als Inflationsschutz abnimmt. Jedoch erhdht sich u.E. dadurch die
Wahrscheinlichkeit, dass die EZB schon in Kirze den Kauf von Staatsanleihen in groRem Stil ankiindigen
wird, was wiederum positiv fir Gold ware. Im Fahrwasser von Gold verteuerte sich Silber zeitweise um mehr
als 3% und handelt damit wieder tiber 16 USD je Feinunze.

In den USA wurden im letzten Jahr 16,44 Mio. Fahrzeuge verkauft, knapp 6% mehr als im Vorjahr. Die
Fahrzeugabsatze sind damit das funfte Jahr in Folge gestiegen und stellen zugleich das hdchste Niveau seit
dem Jahr 2006 dar. Dies hat zu einer starken Nachfrage vor allem nach Palladium beigetragen, da der
US-Markt benzinlastig ist und Palladium in der Produktion von Benzinkatalysatoren verwendet wird.

Unter den Edelmetallen hat Palladium nicht zuletzt deshalb 2014 die beste Preisentwicklung erzielt. Aktuell
handelt Palladium um die Marke von 800 USD je Feinunze. Wir erwarten auch im neuen Jahr eine robuste
Nachfrage aus der Automobilindustrie und sehen den Preis daher gut unterstiitzt.
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Industriemetalle

Der Kupferpreis ist gestern zwischenzeitlich unter die Marke von 6.100 USD je Tonne gefallen und hat damit
den tiefsten Stand seit Juni 2010 markiert. Am Handelsende stand ein Minus von 1,8% zu Buche. Offenbar
bestehen am Markt Sorgen Uber die zukiinftige Nachfrageentwicklung, nachdem kdrzlich insbesondere aus
China abermals schwache Konjunkturdaten veroffentlicht wurden (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).

Auch durfte die erhohte Risikoaversion der Marktteilnehmer, die sich u.a. in fallenden Aktienmarkten
widerspiegelte, die Stimmung bei Kupfer negativ beeintrachtigt haben. Industriekreisen zufolge hat die
chinesische Regierung heute Morgen die beschleunigte Umsetzung von 300 Infrastrukturprojekten im Wert
von rund 7 Bio. CNY (etwa 1,1 Bio. USD) fiir dieses Jahr beschlossen, um die Konjunktur zu unterstitzen.
Demnach konzentrieren sich die Investitionen auf sieben Sektoren wie z.B. die Ol- und Gasindustrie, das
Transportwesen und die Bergbauindustrie.

Gemal Angaben der Nationalen Entwicklungs- und Reformkommission umfasst das Programm der
Regierung, das bis Ende 2016 lauft, mehr als 420 Projekte mit einem Investitionsvolumen von tber 10 Bio.
CNY. Sofern erforderlich, werden Projekte auch in anderen Bereichen geprift. Generell sollten die
Infrastrukturprojekte zu einer soliden Rohstoffnachfrage Chinas beitragen und damit die Preise unterstiutzen.

Agrarrohstoffe

Der Zustand der US-Winterweizenpflanzen hat sich im Dezember spirbar verschlechtert. Besonders
ausgepragt war die Verschlechterung im Bundesstaat lllinois. Laut gestern veroffentlichter Zahlen des
US-Landwirtschaftsministeriums lag dort der Anteil der Pflanzen in gutem und sehr gutem Zustand am
letzten Sonntag nur noch bei 24%, verglichen mit 56% Ende November. Im wichtigsten Anbaustaat Kansas
sank das entsprechende Rating von 61% auf 49%, in Nebraska von 69% auf 57%.

Grund fur die Verschlechterung war eine Kombination aus einer verzggerten Aussaat und ungunstiger
Wetterbedingungen danach. Der Weizenpreis an der CBOT hat sich daraufhin vom deutlichen Riickgang
Ende Dezember etwas erholen kdnnen. Der feste US-Dollar diirfte einem Preisanstieg zurilick Uber die
Marke von 600 US-Cents je Scheffel allerdings entgegenstehen.

Das International Cotton Advisory Committee (ICAC) rechnet fir 2015/16 erstmals seit sechs Jahren mit
einem Angebotsdefizit am globalen Baumwollmarkt, welches die weltweiten Baumwollvorrate zum Ende des
Erntejahres auf allerdings noch immer sehr hohe 21,13 Mio. Tonnen fallen lassen soll. Fur 2014/15 rechnet
das ICAC mit rekordhohen globalen Endbestanden von 21,25 Mio. Tonnen. Hauptgrund fur das erwartete
Angebotsdefizit ist ein prognostizierter Riickgang der weltweiten Produktion um 6% auf 24,55 Mio. Tonnen.
Gleichzeitig soll der globale Verbrauch geringfiigig auf 24,67 Mio. Tonnen steigen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Preise
Emargie 1) aktuall 1Ty 1 Woche 1 Monat 1 dahr
Brent Blend 531 5.5% H.4% -24.1% -51%
Wl S0.0 5.0%: =7.5% 24 T7T% AT
Barain (95) 4E2.0 5.4% -8.2% -135% 5%,
Gaad 455.5 -4.5% -T.T% -201% ]
Ciesal S0 -A4.1% 5. 0% BIERES -5,
Kerosin 584.0 3.3% -6.0% -17.0% -43%
US-Erdgas (RimmBiu) Z.88 -4.0% -3.8% -235% =525
Industriemetalle 2)
Aluminium 1815.5 0.7 % -2.0% -5.1% 2%
Kupder 145 -1.08% -1.6% -4.4% ~16%
Blal 1845 A% a.7% -B5% 5%
Hickal 15200 2.5% 1.0% -B5% 12%
Zinn 19485 0.8% 1.8% -30% -10%
Zink Z185 0.5% 2.2% “21% A%
Edelmetalle 3)
Gald 1204.8 1.3% 2.0% 15% 2%
Gold {Eiaz) 10087 1.5% 2.5% DA% 1%
Silar 18.2 2.6% 31% 0.0% -19%
Platin 128 0.6% 1.1% -0.7% ~14%
Palladium 7541 0.2% -1.5% -0.4% 8%
Agrarrohstoffe 1)
‘Wemen (LIFFE, €1 198.8 0.4% 1A% 57% 4%,
‘Wemen CBOT S5&8.0 1.3% 0.6% -0.1% 2%
Mais 405.0 28% 2.0% 25% 5%
Sojababnan 10453 3,7% 0,8% 05% 18%
Baumwalla E0.7 1.5% 0.7% 1.8% -7
Zucker 1426 0.6% -1.8% -5.8% -11%
Kafloe Arabica 1551 4.4% 0.5% 5.7% %
Kakaa (LIFFE, £1) L] 1.3% 1.2% 4% 16%
Wihrungen 3
EURMISD 1.1933 0.6% -1.7% -30% -12%
Lagerbestinde
Energia® aktuall 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl MHA5E - -D5% 0.8% k.
Banzin 229048 - 13% 11.0% 4%
Dustilate 12573 - 15% 11.1% 6%
Ethanal 13084 - 2T7% G.0% 16%
Rehal Cushing 307ea - A% 259% -22%
Erdgas =20 - -0E 2% B%
Eazal (ARA) 2 - 15% 7.5% §3%
Banzin {ARA) o - 22% 0T A% 11%
Irvehu strigmetalla™
Aluiriien LME 4204850 D% -0a% -28% -23%
Shanghai 207428 - -10% 0% 1%
Kupfor LME 175425 0% 5E% 9.1% “50%
COMER 2E2ET -05% -25% 5% 3%
Shanghai 111815 = 51% 26 8% 1%
Blal LME Pt ] D.0% 04% 24% i
Hickal LME 4756 D.0% 0a% 1.8% 559
Zirn LME 12110 D% -03% 52% 25%
Zird LME EBEGIG -DE% -10% 12% -26%
Ehanghai B34T1 - 0% -24.4% 5%
Eclel matall=**
Gold 51487 0.0% 0% 06% 5%
Silbar E23017 Do% 02% 2.4% 0%
Platin m|0s 0% -03% -1.5% 5%
Palladium 46 0.7 -0A% 0.1% A1%

Quale DOE POk, LME. COMENX, SHFE, Sloomberg, Commearzhank Carporafas § Manrals

Warirdarungen ﬂ&iﬁﬁubﬁ-r ‘Warpariads in 5

" MarstsForward, ' LME. 3 ManabsFaraard, ™ Kassa

Rehiil in USD jo Barmel, Olpreduite und ndusirisratals in USD j@ Tanne,
Edelmeialle in USD j Fainunzs, Geireide und Sojabohnen in US-Cenis o Scheflel,
Baurrwelbe, Zucksr und Kales Aralics in US-Cents @ Plund

* UE-Lagerbestinde Rohdl, Slprodubts und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd, Kubikiu, ARA-Bestande n Tad. Tonnen

** Tonmen,*** ETF-Bestinde 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
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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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