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Olmarkt gerat auRer Rand und Band

06.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die prozentualen Tagesverénderungen bei Brent seit letzten Freitag lauten wie folgt: +7,9, +3,3, +5,8, -6,5,
+4,5. Eine derart hohe Preisvolatilitait am Olmarkt hat es zuletzt im April 2009 gegeben, als eine nachhaltige
Preiserholung nach dem Einbruch im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise einsetzte. Wir fihren den
jungsten fulminanten Preisanstieg vor allem auf ein deutlich gestiegenes Anlegerinteresse zuriick. Darauf
deutet auch das steigende Interesse am weltgréf3ten Roh6l-ETF, US Oil Fund, hin.

Die Anzahl der ausstehenden Anteile hat sich in nur 3 Monaten fast versechsfacht und ist kiirzlich auf den
hdchsten Stand seit Anfang 2009 gestiegen. Viele Anleger sehen den Olpreis als giinstig an und mdéchten
am erwarteten Preisanstieg teilnehmen. Wir halten den Optimismus aktuell fir verfriht.

Der Riickgang bei den aktiven US-Olbohrungen deutet zwar auf eine bevorstehende Abflachung des
Olproduktionswachstums in den USA hin. Das noch immer hohe Uberangebot und die iiberwiegend negative
Nachrichtenlage sprechen allerdings gegen eine nachhaltige Preiserholung schon zum jetzigen Zeitpunkt.
So hat Saudi-Arabien seine Verkaufspreise fur asiatische Abnehmer im Marz nochmals deutlich gesenkt.

Der Preisabschlag von Arab Light gegeniiber der Referenzsorte Oman/Dubai wurde um 90 US-Cents auf
rekordhohe 2,3 USD je Barrel erhoht. Der Kampf der Olproduzenten um Marktanteile geht also in die
nachste Runde. Nichtsdestotrotz kénnte es heute Abend nach der Veroffentlichung neuer Zahlen von Baker
Hughes zu den aktiven OI- und Gasbohrungen in den USA mit dem Olpreis weiter aufwarts gehen, wenn
diese einen erneut starken Rickgang der Bohraktivitat zeigen.
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Edelmetalle

Entgegen den nach wie vor bestehenden Sorgen um Griechenland und trotz des schwachen US-Dollar fiel
Gold gestern voriibergehend unter 1.260 USD je Feinunze. In Euro gerechnet wurde zeitweise wieder die
Marke von 1.100 EUR je Feinunze unterschritten. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten
gestern abermals Zuflisse von 6,2 Tonnen, welche zum Grof3teil auf den SPDR Gold Trust zurtickzufihren
waren. Dies hat wohl dazu beigetragen, dass die Goldpreise nicht noch starker nachgaben.

Heute Nachmittag wird in den USA der Arbeitsmarktbericht veréffentlicht. Dieser hatte Uber Veranderungen
des EUR-USD-Wechselkurses Auswirkungen auf den Goldpreis. Da der Zusammenhang aktuell aber nicht
mehr so stark ist, konnte der Einfluss heute begrenzt sein.

Laut Aussagen des Verbands der chinesischen Goldproduzenten hat China im letzten Jahr 25% weniger
Gold als im Vorjahr nachgefragt, welches ein Ausnahmejahr darstellte. Mit 886,1 Tonnen wurde demnach
aber dennoch das zweithdchste Niveau Uberhaupt erreicht. Der Ruckgang war vor allem auf eine niedrigere
Nachfrage nach Barren (-59%) und Minzen (-49%) zuriickzufihren. Die Schmucknachfrage sank "nur" um
annéhernd 7% auf 667,1 Tonnen. Die Goldproduktion stieg 2014 um 5,5% auf ein neues Rekordhoch von
451,8 Tonnen.

Da China im letzten Jahr etwa 814 Tonnen Gold aus Hongkong importiert hat, dirfte ein GrofR3teil der lokalen
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Goldproduktion in die Tresore der Zentralbank geflossen sein.

Industriemetalle

Die Metallpreise profitierten gestern nicht vom deutlichen Anstieg der Olpreise und standen (ber lange Zeit
sogar unter Druck. Auch der schwachere US-Dollar hatte kaum Auswirkungen. Erst im spaten Handel zogen
die Preise etwas an. Kupfer notiert zum Wochenausklang wieder tiber der Marke von 5.700 USD je Tonne,
nachdem das rote Metall gestern zwischenzeitlich deutlich unter 5.600 USD handelte. Daten der Londoner
Metallbdrse zeigten, dass gestern 32,5 Tsd. Tonnen Kupfer in das LME-Borsensystem eingeliefert wurden,
soviel an einem Tag wie seit Juli 2001 nicht mehr.

Mit rund 285 Tsd. Tonnen liegen die Bestande auf dem hoéchsten Niveau seit fast einem Jahr. Allein seit
Jahresbeginn wurden sie um Uber 60% aufgebaut. Die Besténde in den Lagerhdusern der SHFE haben mit
knapp 140 Tsd. Tonnen ein 10-Monatshoch erreicht. Dies hat unter vielen Marktteilnehmern zumindest
kurzfristig zu Sorgen gefihrt, dass der Kupfermarkt Uberversorgt ist. Zwar wird das Angebot noch
ausgeweitet, die Nachfrage zeigt sich aber ebenfalls solide und steht auf einer breiten Basis.

Wir fihren den Anstieg der Lagerbestande auch auf die Auflésung von Finanzierungs- und
Absicherungsgeschéften zuriick. Denn die Terminkurve befindet sich schon seit vielen Wochen in
Backwardation, was die Kosten zur Verlangerung der Absicherungsgeschéfte erhéht. Wir sehen nur
begrenzte Auswirkungen auf den Preis, denn die Veranderungen der Lagerbestdnde haben stark an Einfluss
verloren.

Agrarrohstoffe

Die EU hat in dieser Woche 1,674 Mio. Tonnen Weichweizen fir den Export freigegeben. Dies ist mit
groRem Abstand die hdchste wdchentliche Exportmenge in diesem Erntejahr und stellt zugleich einen neuen
Rekordwert dar. Mitte Oktober 2014 wurden in einer Woche einmal 945 Tsd. Tonnen Weizen exportiert, im
September 2010 innerhalb einer Woche 1,03 Mio. Tonnen.

Seit Beginn des laufenden Erntejahres 2014/15 belaufen sich die kumulierten EU-Weichweizenexporte auf
18,4 Mio. Tonnen. Das sind noch einmal gut 1 Mio. Tonnen mehr als zum selben Zeitpunkt des Vorjahres,
welches letztlich mit Rekordausfuhren in Hohe von 28 Mio. Tonnen endete. Die seit Anfang des Monats
geltende Exportsteuer in Russland und die wechselkursbedingte Verteuerung von US-Weizen kommen
offensichtlich der Nachfrage nach EU-Weizen zugute, wovon auch der Weizenpreis in Paris profitieren sollte.

Die Euronext wird ab Marz einen neuen Weizen-Terminkontrakt mit besseren Qualitatsstandards einfiihren.
Die erste Falligkeit ist September 2015 und damit zwei Jahre friher als urspriinglich geplant. Gegen den
neuen Terminkontrakt darf nur Weizen mit einem Proteingehalt von mindestens 11%, einer Mindestfallzahl
nach Hagberg von 220 und einem spezifischen Gewicht von mindestens 76 kg pro Hektoliter geliefert
werden. Zudem gibt es mit Nantes und Bordeaux zwei zusatzliche Auslieferungsorte. Diese Malinahmen
durften die Akzeptanz fur den in Paris gehandelten Weizen-Terminkontrakt stérken.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 1 Jahr
Erard Blard S64 4.4% &A% 12.4% -45%
WTI 505 4.2% Gad% T 1% -48%
Benzm 1E55) 52340 0.0% 14.5% 15.2% ~23%
Gagl S433 1.5% 14.1% 11.5% ~-40%
Drieeenl 5430 0.0%: 14 5% 85.7% ~41%
Eerosini S885 0.0% 12.4% a4.5% 3%
UE-Erdgas ($mmBtu) 2,60 =2, ¥ 2 8% =11,0%: AT %
Indusiremetalle 3
Blurninium 1BES O.4%: 1.3% 5T 10%
Bupler S7m 0.3% 43% A% -20%
Blei 1845 =1.1%: 0.0% 0. =12%
Mickel 15175 0.3% 0.5% 1. 1% 2%
Zinn 13560 0. 2% -0.2% -5 -14%
Zink 21445 0.2% 1.1% -1 5% 8%
Eclel meialle 3}
Gl 12648 0, % 1.3% 4, 0% 1%
Gold |£'oz) 111 e -1.6%: -1 T 0.6% 20%
Silber 173 0. 6% 0.0% d.4% -1d%
Flatin 12542 1.0% 1.1% 2. % 4%
Palladiim TE3 4 0.1%: 30% 0.5% 12%
Agrarrohstoffe 1)
\Waizon (LIFFE, €1) 1870 0.3% 045 -5.5% -4%
Wisizen CBOT 5258 2% TA% ~10.6% A%
M 3883 0.5% 4.4% =4, % “13%
Sojabahinan 2813 1.0% Z3% 7. 0% “25%
Baurmmwolle a1 1.2% Fa% 2.5% -28%
Zucker 1441 0.5% 1.3% A% 0%
Haflag Arabica 1548 0, 1% 14% <o, B 21%
Eakao (LIFFE, £1) 1534 0.7%: 1.8% -3.5% 5%
Wahnngen 3
EUR/USD 11477 1.2% 1.5% =37 % -16%
Lagerbestinde
Enargie® alibusl 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jdahr
Rkl 413060 - 1.6% T2% 15%
Benzin 240670 - 1.0%: 5.1% 2%
Deatilabe 134475 - 1.4% TO0% 18%
Ethanol 20685 - 1.7% 1E0% 25%
Rohal Cushing 41384 - §.5%: 344% %
Erdgas 2478 - -4 5% -24 5% 2%
Gasdl (ARA} 3002 = 2.0% 3% B3%
Benzin {ARA) 1047 = 9.2% 17.1% 6%
Industriemetalie™
Aluminium LME 420575 -0.2% 0. E% -4.2% “25%
Shanghai 185027 - -0.5% -10.3% -13%
Hupfar LME FB4ED0 12.5% 15.0% EEa5% =%
COMEX gl =] 2.5% 5.59% 231% %
Bharnghai 133255 - 1, % M4 5% T%
Blai LMIE I145TS 01% 0.5% -23% 3%
Hickal LME 42340 -0.3% 0.5% ERL 0%
Zirn LME TEHE 0.1% BUEL -23% 3%
Zink LME E1E500 -0.5% -2.5% -B A% -28%
Shanghai 7T - 13.5% 16 4% 1%
Edalmetalla™
Gald 3§13 0.4% 0.5% 4.7% -3%
Silbar B21295 0.2% DA% DA% 0%
Platin 2580 0.0% 0.5% 0% %
Palladium M5 0.0% -0.5% 0.7 % i12%

Quale: DOE POk, LME, COMEY, SHFE. Bloambery, Commerzhank Corporates & Markals

warAnderungen gegenhbﬂ “larperiode in %

" MaratsFarward, < LME, 3 MonaksForaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edelimatale in USD @ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffal,
Baurmwealle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbe e Plund

* |S-Lageibestinde Rohdl, Slprodubde und EEhanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfulé, ARA-Besidnde n Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 Gewahr 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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