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Preiseinbruch bei Kupfer

14.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen weiter unter Druck. Der Brentélpreis nahert sich wieder dem gestern bei 45 USD je
Barrel verzeichneten tiefsten Niveau seit Marz 2009. Kurzzeitig kostete Brent gestern sogar weniger als WTI,
was seit dem Jahr 2010 nur an sehr wenigen Tagen der Fall war. Als Grund hierfir wird das Uberangebot
auf dem Weltmarkt genannt, welches auf dem Brentdlpreis lastet. Gleichzeitig wird mit US-Exporten
gerechnet, nachdem die US-Regierung Ende letzten Jahres das Exportverbot fiir leichtes, geringfiigig
verarbeitetes Roh6l gelockert hat.

Allerdings dirfte es den US-Produzenten schwer fallen, auslandische Kaufer fiir ihr Ol zu finden, wenn der
WTI-Olpreis nicht unter dem Brentdlpreis liegt, weil die Kosten fir den Transport via Pipeline an die
US-Golfkiiste noch hinzukommen. Die Probleme fiir die US-Schieferélproduzenten werden dadurch noch
groRBer. Wir gehen nicht davon aus, dass WTI lber einen langeren Zeitraum teurer als Brent sein wird. Die
US-Energiebehorde EIA erwartet wegen der niedrigeren Olpreise eine deutliche Abflachung des Wachstums
der US-Olproduktion in diesem und im n&achsten Jahr.

In diesem Jahr soll die Olproduktion im Jahresdurchschnitt um 720 Tsd. auf 9,3 Mio. Barrel pro Tag steigen,
wobei sie in der zweiten Jahreshalfte sogar fallen soll. Dem erwarteten Anstieg um durchschnittlich 200 Tsd.
Barrel pro Tag im nachsten Jahr liegt die Annahme einer merklichen Preiserholung zugrunde. Wir sind
hinsichtlich der US-Olproduktion im nachsten Jahr skeptischer und rechnen nicht damit, dass die Produktion
so schnell auf eine Preiserholung reagieren wird.

Edelmetalle

Im aktuellen, von hoher Risikoaversion gepragten Marktumfeld zeigt sich Gold bei rund 1.230 USD je
Feinunze wie erwartet robust und wird somit seinem Status als sicherer Hafen gerecht. Die industriellen
Edelmetalle Silber, Platin und Palladium werden zwar vom Preisrutsch bei den Industriemetallen mit nach
unten gezogen, das Minus halt sich aber hier noch in engen Grenzen. Gold wird u.a. durch eine
Abwartsrevision der Wachstumsprognose der Weltbank unterstiitzt. Diese erwartet fur 2015 jetzt ein
globales Wirtschaftswachstum von 3%, 0,4 Prozentpunkte weniger als vor einem halben Jahr.

Auch reduzieren sich die Opportunitatskosten der Goldhaltung weiter durch den anhaltenden Riickgang der
Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen, die das niedrigste Niveau seit Mai 2013 erreicht haben. Gleichzeitig
erwehrt sich Gold dem Risiko langer anhaltender niedriger Inflation, welche bei einigen Marktteilnehmern
mittlerweile zu Sorgen Uber eine globale Deflation fuhrt.

Heute verkiindet der Européische Gerichtshof (EuGH) eine erste Meinung zum Verfahren des
Bundesverfassungsgerichts beziiglich der Vereinbarkeit des im Jahr 2012 verkindeten
OMT-Anleihekaufprogrammes (Outright Monetary Transactions) der EZB mit dem Primérrecht der
Europdaischen Union. Sollte der EuGH zu einer negativen Meinung kommen und damit Anleihekdufen via
OMT einen Riegel vorschieben, werden breit angelegte Kéufe von Staatsanleihen durch die EZB ("QE")
umso wahrscheinlicher.

Industriemetalle

Hohe Risikoaversion aller Orten - dies ist das Bild auch an den Rohstoffmarkten heute Morgen. In Asien und
Europa fallen die Aktienmarkte, dagegen steigen die US-Staatsanleihen weiter und Wahrungen wie der
Japanische Yen, die als sicherer Hafen angesehen werden, zeigen sich ebenfalls fester. Kupfer fallt heute
Morgen wie aus dem Nichts zwischenzeitlich um Gber 8% und markiert bei rund 5.350 USD je Tonne den
tiefsten Stand seit Juli 2009. Das Unterschreiten der charttechnischen Unterstiitzungszone zwischen 5.810
USD und 5.635 USD hat zu technischen Anschlussverkaufen geftihrt, die den Preisriickgang verstarkt
haben.

Neue Nachrichten zum Kupfermarkt, die diesen Preisrutsch erklaren kdnnten, gibt es nicht. Der Grol3teil der
Verkaufe dirfte mit entsprechend hohem Handelsvolumen tber den Futures-Markt erfolgt sein. Wie die LME
gestern berichtete, haben sich die spekulativen Finanzinvestoren schon in der letzten Woche bei Kupfer
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deutlicher zurlickgezogen und ihre Netto-Long-Positionen auf 31,6 Tsd. Kontrakte reduziert, den
zweitniedrigsten Wert seit Beginn der Datenreihe im Juli 2014.

Das negative Momentum wie auch die Charttechnik deuten darauf hin, dass sich der Preisriickgang
zunéchst fortsetzen kdnnte. Dieser ist u.E. mittlerweile aber klar Gbertrieben und der niedrige Preis ist aus
fundamentaler Sicht nicht zu rechtfertigen. Nach einer Bodenbildung kénnte die Gegenbewegung daher
deutlich ausfallen.

GRAFIK DES TAGES: Kupferpreis fallt auf mehrjdhrigen Tiefstand
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Agrarrohstoffe

Die staatliche brasilianische Prognosebehérde Conab erwartet fir 2015/16 eine Kaffeeernte ahnlich der
zuletzt eingebrachten. Diese war durch die massive Durre, die im ersten Quartal 2014 begonnen hatte, weit
hinter den urspriinglichen Erwartungen zuriick geblieben. Nach Angaben von Conab wurden 2014/15 nur
45,1 Mio. Sack geerntet, wahrend die ersten Vorhersagen bis 60 Mio. Sack gereicht hatten. Nun dirfte die
nachste Ernte laut Conab zwischen 44,1 und 46,6 Mio. Sack ergeben.

Private Schatzungen liegen derzeit meist &hnlich niedrig. Noch immer machen sich die Nachwirkungen der
extremen Durre in einer schwécheren Entwicklung der Kaffeebdume bemerkbar. Zwar hatten Regenfalle im
November die Situation entschéarft, seit Dezember allerdings ist es wieder zu trocken. Wahrend 2014/15
Robusta-Kaffee glimpflich davon gekommen war, wird fur 2015/16 ein Rickgang um bis zu 10% eingestellt,
nachdem es im Hauptanbaugebiet in der zweiten Jahreshélfte viel zu trocken war.

Dass bei Arabica-Kaffee eine leichte Erholung gesehen wird, geht nur auf eine kleine Region zuriick. Auch
hierbei allerdings bleibt Conab vorsichtig und warnt, dass zwar hohe Preise eine verbesserte Pflege der
Kulturen attraktiv macht, aber in den nachsten zwei Monaten unbedingt ausreichender Regen nétig ist, damit
sich die Kaffeekirschen befriedigend entwickeln. Der Ausblick auf eine weitere schwache Kaffeeernte
Brasiliens lasst uns fiir die ndchsten Monate steigende Kaffeepreise erwarten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enefgis 1) alifuel 1Tag 1 Wesha 1 Maiat 1 Jdahir
Erent Bland qE5 -1.8% =10.5% -25.6% S7%
WTI 459 0.4% -5 A% -21.05% A%
Eangin (95} 4210 0.0% -7 -22.0% S5
Gandl 4583 2. 5% -4 3% =18 5% -10%
Dzl 45735 0.0% B2 -21.5% S0%
Earesin 5043 0.0%: B2% <20, 7% ~24%
LS-Endgas (SmmBiu) 2.54 5.3% 31% -22.0% -H2%
Industriemetalle 2)
Aluminium 17 s -1.0% -1 8% 0%
Eupfer SaE) 2% =10.8% ~15.8% “25%
Elai 15285 -2.0% -4 05 =10L5% -19%
Bickal 14650 3.0 -EE% =14 7% -1%
Zinn 19535 -1.E60% -20% “5.4% -13%
Zink z0e1 2.07% 24 5% =5, 0% =1%
Edel metalle 5
Geld 12308 £0.7% 1.7% IEW -1%
Giold (Eaz) 10458 0.3% 1% 0.6 15%
Silber 171 2.5% 20% -1.0% 17%
Flatir 12400 0.7% 15% DA% -14%
Paladum 154 0.5% 1.1% -1.6% 8%
Agramohstotts 1)
Wairan (LIFFE, £1) 1855 0.8% -08% 3% 0%
Wiaizen CBOT 5480 =1.4% A E% =3.5% 5%
Fimis. 358 -4, 0% -2 A% 5.0 -1
Sopbohnen 10040 -1.5% -5.1% -1.5% -23%
Baurrrsnlle G022 0.2% -12% -1.1% 28%
Zuckar 14,87 0.7% L1% 1,7 % 4%
Ealan Arabica 1770 01% el 1.7% a48%
Kakan (LIFFE, £1) 2061 0% 28% B.E% 18%
Wihrangen 3)
EUR/UED 11773 <1, 5% 0.4% 5,2 4%
Lagerbestinde
Energie™ albctuell 1Tag 1 Wache 41 Manat 1 Jdahr
Rehal FE2 3y - 0. 8% D&% 7%
Benzin FETIES - 3.8% 137% 5%
Destilabe 135506 - BE% 179% 10%
Ettanal 18845 = 4. 7% S0% 17%
Rihdil Cushing 32058 = 4.7% 4 4% “21%
Erdgas anes - =4 1% <5 4% 10%
Gasdl (ARA] 2TE5 a 2.3% B1% 54%
Banain {ARA) THE) - -18.5% 2615 -14%
Ivistrigmetadie™
Aluirian LME 4149300 0.2% -1 1% -3 3% -24%
Sharghai I23TE - -2.5% -B A% 5%
Kupfar LME 191335 21% 7.0 14 9% ok
COMEX 256808 -1.3% -24% -B3% 53%
Shanghai 112668 - 0.7% T -A%
Blai LME 15825 -2.0% -2.E5% -20% 2%
Hicksl LME 4184355 0.4% 5% 27% S0%
Zinn LME 12085 -0.2% 0. 2% T2% 20%
Zink LME BT -0.5% -2.5% -33% -28%
EShanghai Erpe - o, 5% -156% -H4%
Edelmetalls**
Gold S1301 -0.2% 0. 1% -1.0% 4%
Silber E21444 -0.3% 0. 2% -2.1% 0%
Piatin 2863 0.1% 0. 5% 0A% 4%
Pailadiurm 304 -0.8% 0. M <020 A0%

QuaMe: DOE, PJK, LME, COMENX, SHFE, Elsombaerg, Commarzhank Corporates & Markars

‘Warsndarungan gignnuber'u'\urpirhun in %

" Maorats Forvard, * LME, 3 MonatsForaard, ¥ kassa

Rehdi in USD je Barrel, Slprodulde und industiemetale in USD je Tanne,
Edelmotale in USD g Feinunze, Gotreide und Sojabohnen in US-Cents jo Schefiol,
Baurmwenlie, Zucker und Kaffer Arabica in US-Cenbs je Plund

* UE-Lagerbestande Rohel, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfuli, ARA-Bostande in Tsd. Tonnon

** Tonmen,*** ETF-Bestande in Tsd 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
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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