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Neuer Konig in Saudi-Arabien, EZB flutet die
Markte

23.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Bewegte Zeiten am Olmarkt: nachdem der Brentolpreis nach der Ankiindigung des massiven
Anleihekaufprogramms durch die EZB kurzzeitig ber 50 USD je Barrel geklettert war, fiel er mit
Bekanntgabe der US-Lagerdaten auf 48 USD zurtick, um nach der Meldung vom Tod des saudischen
Konigs Abdullah wieder anzuziehen. Grundsétzlich gilt zwar eine hohe Volatilitat als Vorbote fur eine
Trendwende. Aber fir einen Umschwung ist es unseres Erachtens zu frih. Der neue Kdnig von
Saudi-Arabien, Salman, ist ein Bruder des verstorbenenen. Er hat bereits angekundigt, an der Politik seines
Vorgangers festzuhalten.

Allerdings kénnte der neue Konig sich aktiver in die Olférderpolitik des Landes einmischen, da er bislang
Chef des Olausschusses war. Damit stellt sich auch die Frage nach der Zukunft des bisherigen Olministers
Al-Naimi. Erh6hte Unsicherheit kAme wohl nur dann auf, wenn dieser zurticktreten wirde. Aktuell fliel3t
weiterhin zuviel Ol an den Markt, wie der massive Anstieg der US-Rohélvorrate gestern eindrucksvoll belegt
hat.

Der in der letzten Woche verzeichnete Anstieg von gut 10 Mio. Barrel war der gréf3te seit 14 Jahren. Mit
knapp 400 Mio. Barrel sind die Vorrate zu dieser Jahreszeit so hoch wie seit mindestens 80 Jahren nicht
mehr. Da die Nachrichten (iber ein massives Uberangebot vorerst nicht abreiRen sollten, kdnnte die
derzeitige Verschnaufpause am Olmarkt schnell ein Ende haben.

Das gestrige Nein des Industrieausschusses des Europaischen Parlaments zur friihzeitigen Einfuhrung der
Marktstabilitatsreseve liel3 den CO2-Preis um 50 Cents auf 6,8 Euro je Tonne rutschen. Wir sind zwar
weiterhin Uberzeugt, dass die Strukturreformen kommen werden, das gestrige (nicht-bindende) Meinungsbild
zeigt aber, dass der Weg holprig sein wird.

Edelmetalle

Die EZB hat gestern ein umfangreiches Anleihekaufprogramm beschlossen. Ab Méarz sollen jeden Monat fiir
60 Mrd. Euro Staatsanleihen und andere Papiere gekauft werden. Die Laufzeit des Kaufprogrammes wurde
zunéchst bis September 2016 begrenzt, allerdings mit der Option auf Verlangerung, falls die Inflation nicht
merklich steigt. Das Gesamtvolumen von 1.140 Mrd. Euro lag tGber den Erwartungen der meisten
Marktbeobachter. Der Euro ist daraufhin um mehr als drei Cents eingebrochen und markierte heute
gegeniiber dem US-Dollar mit 1,1250 das niedrigste Niveau seit mehr als 11 Jahren.

Der Goldpreis konnte sich angesichts der massiven Aufwertung des US-Dollar erneut gut behaupten und
stieg zwischenzeitlich sogar auf ein 5-Monatshoch von 1.310 USD je Feinunze. Am Morgen handelt Gold nur
knapp unter der Marke von 1.300 USD. Der rasante Wertverfall des Euro macht sich somit weiterhin in
einem steigenden Goldpreis in Euro bemerkbar. Dieser stieg zwischenzeitlich um 40 EUR auf 1.151 EUR je
Feinunze, was dem hochsten Niveau seit April 2013 entspricht. Seit Jahresbeginn, also innerhalb von drei
Wochen, hat sich Gold in Euro inzwischen um mehr als 17% verteuert.

Im Vorfeld der Griechenlandwahl am Sonntag dirfte Gold nachgefragt bleiben. Danach wére nach dem
kraftigen Anstieg der letzten Tage eine Korrekturbewegung vorstellbar. Die bevorstehende Gelddruckorgie
der EZB spricht dessen ungeachtet flr weiter steigende Goldpreise in Euro in den kommenden Monaten.
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Industriemetalle

Den Metallpreisen geht offensichtlich die Puste aus, nachdem sie sich die Tage zuvor von ihrem Tief Mitte
letzter Woche spirbar erholen konnten. Trotz der gestrigen Verluste notiert der Index der Londoner
Metallborse allerdings noch gut 4% hoher als im 5%2-Jahrestief vor gut einer Woche. Die Chancen auf einen
positiven Wochenausklang sind jedoch eher gering: so ist der von HSBC ermittelte vorlaufige
Einkaufsmanagerindex fir China im Januar zwar leicht gestiegen und fiel damit besser aus als von den
Analysten erwartet.

Anlass zu Euphorie kann er aber mit einem Wert von weiterhin unter 50 nicht geben und den
preisbelastenden Effekt der Dollarstarke wohl kaum wettmachen.

Kraftig unter Druck steht momentan der Bleipreis, der nach einem gestrigen Minus von 1,2% heute nochmals
1,5% nachgibt. Die heute morgen berichten detaillierten Handelsdaten Chinas zeigen ndmlich, dass China
im Dezember abermals kréaftig raffiniertes Blei exportiert hat.

China hat sich in den letzten zwei Jahren zu einem deutlichen Netto-Exporteur entwickelt, nachdem im Jahr
2012 noch per saldo Blei importiert wurde. Aber auch wenn China dem Weltmarkt immer mehr Blei zur
Verfugung gestellt hat, war der globale Bleimarkt in ersten elf Monaten laut Study Group gerade mal
ausgeglichen. Mit der stéarkeren Bleinachfrage in den Wintermonaten droht er sogar ins Defizit zu rutschen.
Wir sehen deshalb den Bleipreis als gut unterstitzt (siehe Tagesinfo vom 21. Januar).

Agrarrohstoffe

Der nach der gestrigen EZB-Entscheidung (siehe Edelmetalle) deutlich festere US-Dollar lastet schwer auf
den Preisen einiger Agrarprodukte. So fallt der Baumwollpreis auf ein 5%2-Jahrestief von 57,58 US-Cents je
Pfund. Der Preis fur Kaffee Arabica markiert mit weniger als 160 US-Cents je Pfund ein 6-Monatstief. Kakao
kostete mit 2.795 USD je Tonne so wenig wie zuletzt vor zwei Monaten. Der Preisriickgang bei Kakao hat
dartiber hinaus auch fundamentale Griinde. Denn die Kakaoverarbeitung enttauschte im vierten Quartal
nachhaltig. So erklart sich, dass auch der Kakaopreis in London zuletzt unter Druck geraten ist und mit 1.952
GBP je Tonne ein Monatstief markierte.

Der Internationale Getreiderat (IGC) hat seine Schéatzung fur die globale Maisernte 2014/15 um 10 Mio. auf
992 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Sie liegt damit sogar leicht tiber der bisherigen Rekordernte im letzten
Jahr. Da gleichzeitig auch der Verbrauch 10 Mio. Tonnen héher liegen soll, &ndert sich an der Marktbilanz
nichts. Die Lagerendbestande wurden sogar leicht auf 194 Mio. Tonnen nach unten revidiert.

Bei Weizen blieb die Schatzung fur die globale Produktion 2014/15 unverandert bei 717 Mio. Tonnen. Der
Verbrauch wird aber vom IGC 4 Mio. Tonnen niedriger eingeschétzt als bislang. Daher erhdhen sich der
Marktuberschuss auf 9 Mio. Tonnen und die Lagerendbesténde auf 196 Mio. Tonnen. Der Preisriickgang bei
Mais und Weizen dirfte nicht nur auf die IGC-Daten, sondern auch auf den starken US-Dollar
zurlickzufiihren sein.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grark 1 Rohollagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Greark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 4 Jahr
Erard Bland 48.5 =105 -1.7% =200 -S4
WTI 483 =31% 1.6% -17.7% -52%
Bonzn (25 4380 n Lt <30 -15.6% B
Gasdl 4743 DA% 1.6% =12.8% =48%
Dol 4738 005 4. 7% -153% -5
Ermoain 522.3 00, 0.2% -15.6% -A7%
WS-Endgas (&/mmBeu) 284 -4 7% =8, 0 -B.4% =35%
Indisstriamalalle 2
Alurninium 1866 0.1% 0, 1% A.2% 5%
LR T 5865 -1.8% -1.5% -1 4% -22%
=] 1580 -1.3% 0.5% -0.2% -1d%
Mickel 14850 -1.2% 0. % -5.0% 0%
Ziin 19508 0.7% 0.2% 56% =12%
Zinik; 2141 00% 1.2%: -1.7% 4%
Edeimetaiie 3}
Gold 1321 0.7% 1.5% 10.2% b
Geld [Elag) 11481 2 4% 3.5 1.5% 24%
Ellbar 183 1.1% 2.8% 1E1% 2%
Falir 12858 1.0% 0.7% T -13%
Paladum TTE.E 1.2% 1.5% -55% ki
Agrarmohstatte 1)
Wialzan (LIFFE, €} 1880 01 150 ~0.5% I
Wiazen CBOT 533.e 0E% <, 1%: “1EZ% =%
Mtz 3E3e -11% AT -T2% -0
Sojpbabren Bra.g -0.7% -1.5% -G.5% -23%
Baummwolls =1 0.4% 1. 5% -5.5% =30
Zuckar 1581 015 1% 73% E%
Katas Arabich 1800 -0.8% 5.5 -B5% 2%
Hakaa (LIFFE, £ 1961 -1.3%, -1, 1% -1.5% 14%
Wiihrngan 3)
EUR/UED 11565 -2 1% el B 5% =17%
Lagerbestinde
Emergie® akiuell 1Tsg 1 Woche 1 Manat 1 Jakhr
Rohil oTaE3 - ZE% 4. 7% 13%
Bardgin TAEIZZ - 02% B5% %
Destilabe 138570 - -2 3% 12.4% 13%
Ethaingi 20387 - DA% 15.5% 20%
Rehi#l Ciushirsg 36TE3 - 5% 32.2% -12%
Erdgas 26837 - -T 5% -20 0% %
Gasdl (ARA) bra- R | . 8% 10.1% 50
Banzim { A5 L) TE3 . 10.7% 0Da% <5f%
Industrigmatalls™
Alumirmim LME A000TS 0.2% -0.8%, -34% -25%
Shanghai 12041 - H.1% -12.5% 2%
Euptar LME JIEITS 2.7% 15 A% 33 8% -H%
COMEX TET0E -1.6% ~T A% -1E1% 9%
Shanghai 136816 . 21.4% 52.1% 4%
Blal LME H5535 0.0% 0.1% =3 A% %
Hickal LME 431842 Q4% 0.a% 33% 2%
Zinn LME 11875 A0.1% =1.1% -1.3% 20%
Zinik LME E49400 -0.5% ~1.8% -4.4% 2B
Sharghai Taad4 - -8.5% -1B.68% -“58%
Edalmetalla™
Gald E2612 0.2% 28% 1.7% -B%
Silsar E19502 1 1% -0.85% 2 0% D%
Phatin 2582 -0.1% -0 -10% 4%
Palladiumn 2885 0.7% -08% -2 1% 38%

Quale DOE POk, LME, COMEY, SHFE. Blaomberg, Commearzhank Carporafes & Markals

arandarurgan gng_nnuberh‘ﬂrpnrhﬂn in % ,

" MaoratsFarward, * LME, 3 Manats Forsard, ™ Kassa

Rechidl in US0 je Barrel, Ijlpmduldm wnd Indusinarmatale n U0 & Tonne
Edalrmatala in USD @ Fainunza, Getraide und Sajabohnan in US-Cants (@ Schaflal,
Baumswolia, Zucker und Kaffes Arabioa in US-Cants @ Flund

" UE-Lagerbastdnda Rona,bpmuum urd Ethanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbestanda inMrd, Kubikiul, ARA-Bestinds in Tsd, Tennen

" Tonran, ™" ETF-Eastinda in 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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