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IEA-Warnung setzt Olpreise unter Druck

16.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wovor wir in den letzten Wochen wiederholt gewarnt hatten, ist nun eingetreten. Die Olpreise haben ihre
Gewinne vom Februar im Falle von Brent grof3tenteils und im Falle von WTI vollstandig wieder abgegeben.
Beide Olsorten verzeichneten in der letzten Woche einen Wochenverlust von jeweils rund 9%. Auch zum
Auftakt in die neue Handelswoche stehen die Preise weiter unter Druck. Brent fallt unter 54 USD je Barrel,
den niedrigsten Stand seit Anfang Februar. WTI markierte bei 43,6 USD je Barrel sogar ein neues
6-Jahrestief.

Fur Abgabedruck sorgte am Freitag die Internationale Energieagentur. Diese warnte davor, dass in den USA
bald die Lagerkapazitiaten aufgebraucht sein konnten. Als Grund nannte die IEA das massive Uberangebot,
welches vor allem von der weiter steigenden US-Olproduktion herriihrt. Mit einer Verbesserung der Lage
rechnet die IEA erst im zweiten Halbjahr 2015, weil dann das Wachstum der US-Olproduktion nachlassen
soll.

Die Anzahl der aktiven Olbohrungen in den USA ist in der letzten Woche laut Baker Hughes zwar um weitere
56 gesunken, womit sich der Riickgang auf gut 40% seit Jahresbeginn belauft. Bislang zeigt die
US-Olproduktion aber noch keine Anzeichen von Abschwéchung, sondern erreichte Anfang Marz mit knapp
9,4 Mio. Barrel pro Tag sogar ein 42-Jahreshoch. Wir sehen weiteres Abwartspotenzial fir die Olpreise, weil
nun auch die Finanzanleger verkaufen dirften. Diese hatten durch ihre Kéaufe den Preisanstieg im Februar
malf3geblich beglnstigt.

Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI sind in den letzten drei Wochen bereits um 23% gefallen.
Bei Brent steht dies noch aus. Neue Positionierungsdaten fir Brent veréffentlicht die ICE heute Mittag.

Edelmetalle

Gold startet leicht verteuert in die neue Handelswoche und notiert bei gut 1.160 USD je Feinunze bzw.
oberhalb der Marke von 1.100 EUR je Feinunze. Wie die CFTC-Statistik zur Positionierung der spekulativen
Marktteilnehmer zeigt, ging der jungste Preisriickgang in US-Dollar mit einem deutlichen Riickzug dieser
Anlegergruppe einher. Denn die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 10. Méarz ihre
Netto-Long-Positionen um ein Drittel auf 48,7 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies war bereits der sechste
Wochenrickgang in Folge und stellt zugleich den tiefsten Stand seit Mitte November dar.

Solange sich die spekulativen Finanzinvestoren weiter zurtickziehen, dirfte der Goldpreis in US-Dollar unter
Druck bleiben. Im Vorfeld der am Mittwoch stattfindenden Sitzung der US-Notenbank Fed haben auch die
ETF-Investoren weiter Anteile verkauft. Letzten Freitag wurden die Bestdnde um 3,1 Tonnen reduziert, was
bereits der dreizehnte Tagesriickgang in Folge war. Zunehmend trennen sich dabei auch européische
Investoren von ihren Besténden.

Offenbar kommt es mittlerweile auch diesseits des Atlantiks zu einer Umschichtung von Gold in Aktien. Die
Fed durfte diese Woche weitere Hinweise auf eine Zinserhéhung in den USA im Laufe des Jahres geben.
Unsere Volkswirte erwarten den ersten Zinsschritt fir September. Im aktuellen Marktumfeld diirfte es Gold
unseres Erachtens schwer haben, deutliche und zugleich nachhaltige Preiszuwachse zu erzielen.

Industriemetalle

Ahnlich wie die Edelmetalle starten auch die Industriemetalle moderat fester in die neue Handelswoche.
Unterstitzung erhalten sie dabei von spurbar steigenden chinesischen Aktienmarkten.

So notiert Kupfer bei knapp 5.900 USD je Tonne. Gestern ging in der chinesischen Hauptstadt Peking der
Nationale Volkskongress zu Ende. Premierminister Li Kegiang erklarte, dass das ausgegebene
BIP-Wachstumsziel von 7% flr dieses Jahr nicht einfach zu erreichen sei. Die Regierung wiirde aber
wirkungsvolle MaRnahmen ergreifen, sollte das Wirtschaftswachstum unter eine nicht ndher spezifizierte
Untergrenze fallen. Zudem sei die Regierung imstande, systemische oder regionale Finanzkrisen zu
verhindern. Die AuRRerungen Li Kegiangs werden an den Markten offenbar positiv aufgenommen.
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In Japan steigen die Aluminiumvorrate immer weiter. Wie das Handelshaus Marubeni berichtete, lagen per
Ende Februar rekordhohe 453,4 Tsd. Tonnen Aluminium in drei wichtigen Hafen des Landes. Dies entspricht
22% des gesamten letztjahrigen Aluminiumverbrauchs Japans. Industriekreisen zufolge ist ein Niveau von
200-250 Tsd. Tonnen normal. Die Lagerhausbetreiber eruieren mittlerweile Mdglichkeiten, die
Lagerkapazitaten zu erweitern. Die hohen Vorrate haben auch Auswirkungen auf die
Pramienverhandlungen. So werden die physischen Pramien im zweiten Quartal wohl wieder unter 400 USD
je Tonne fallen.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Kaffee und Zucker werden durch den Verfall des Brasilianischen Real immer weiter in die
Tiefe gezogen. Kaffee Arabica notiert auf dem niedrigsten Stand seit Februar 2014, Rohzucker sogar auf
dem tiefsten Niveau seit April 2009. In den letzten Tagen hat die brasilianische Wahrung nochmals stark an
Wert gegentber dem US-Dollar verloren.

Seit Monatsbeginn hat sich der US-Dollar in Real nochmals um 14% verteuert, seit Jahresbeginn sogar um
fast ein Viertel. Mit 3,25 Real je US-Dollar markiert der Real ein 11-Jahrestief gegeniiber der US-Wéhrung.
Unsere Wahrungsstrategen rechnen wegen der schwachen makrodkonomischen Fundamentaldaten, der
komplizierten politischen Situation und der sozialen Unruhen mit einer anhaltenden Schwéche des Real.

Brasilianische Anbieter kdnnen daher ihre Ware zu niedrigeren Preisen in US-Dollar verkaufen, ohne
Verluste in heimischer Wahrung hinnehmen zu muissen. Dass die Netto-Short-Positionen kurzfristig
orientierter Marktteilnehmer bei Rohzucker zuletzt ein Allzeithoch erreicht haben, dirfte die Preisschwéche
ebenfalls beglnstigt haben. Bei Arabica sind in den letzten beiden Berichtswochen die Netto-Positionen der
kurzfristig orientierten Marktteilnehmer erstmals seit Januar 2014 ins Minus gedreht.

Auch von fundamentaler Seite kamen allenfalls preisbelastende Nachrichten: Laut der Indischen
Zuckermuhlenvereinigung, kdnnte in der nachsten Saison die Zuckerproduktion in Indien die Nachfrage um 3
Mio. Tonnen Ubertreffen und damit wieder Exportpotenzial bestehen.

GRAFIK DES TAGES: Schwiche des Real drickt Rohzuckerpreis auf G-Jahreatief
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Greark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Erergie 1) aktuzll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 54T -4 2% -TI% -11.5% 0%
WTI 445 4.7 -10.8% -15.8% 554
Benzin {25) 5006 A% -2.0% £.3% %
Gasal 5738 HA% 5% 11.4% A%
Diesal 5230 -3.5% 5.1% -11.6% -42%
Kgrosin 5476 -3 4% -7 E% -11.8% -43%
US-Erdgas irmmBey) 7% -0.3% 1.6% -2.7% -38%
Indusiriemetadle 2)
Alurninium 1772 1.4% -0.1% -2.5% 2%
Kuiphar 5859 0% 0% 2% %
Blei ATIT 2% -3.5% A% -13%
Higkal 14135 1.7% 2% 33% -10%
Zinn 17310 0.5% 4% -4.2% 24%
Zink 2011 0% -0.7% -5.7% 2%
Edeimatalle 3)
Gl 11586 04% -0.5% 5% -16%
Gl (€ozh 11y 1.6% 27% 02% 12%
Silber 157 0Ld% -0.1% £5.8% 2%
Piatin 11185 01% 24% 3% 24%
Paladiurm 704.0 0.5% -3.7% 02% 2%
Agrarrohsiotie 1)
Waizen (LIFFE, £4) 1803 0% 5% 1.7% -10%
Waizen CROT 5020 1.0% 0.8% BO% 28%
Mais 3605 21% -2.3% -4.0% -22%
Sombohnen S7an =1. 7% -2.1% -2 2% ~30%
BauiFraalie E0S -06% 0.0 -B.5% -34%
Zucker 1270 -A5% -2.5% 14 4% -26%
Kaffes Arabica 1296 -1.E% <3.E% 22 .0% ~35%
Kakao (LIFFE, £8) 15, 0% -1.7% -1.2% &%
Wiihrungaen 3)
EURLISE 10457 -1.3% -31% -7 4% -24%
Lagerbestinde
Enmrgie” aktusll 1Tag  1Woche 1 Manat 1 Jdahr
Reshiil 448356 - 1.0% 74A% 21%
Berzin SHETS - A.1% ERL™ T
Dessilate 125503 - 21% -4.4% 0%
Etheanil 1173 - AT% 02% 33%
Rehiil Cushing 51538 - AT% 21 0% 7%
Erdgas 1512 - 11.8% 33 5% 51%
Gasdl (ARA) 3H53 . &.3% -7 0% 50%
Bangin [ARA) 905 - 4% 118% -B%
It Tl gt alla™
Aluminium LME 3013725 D2% 0.0% -1.8% -25%
Shanghai 217E17 . 1.8% 15.4% 3%
Kupfar LME J3357E Da%s 3.3% 120% 3%
COMEX 24744 12% 1.3% 338% 112%
Shanghai 241818 - 7% 552% 13%
Biei LME ZIRTO0 76 6.5% 705 13%
Hickal LME 430148 =02% .4% Da%s 55%.
Zire LME 10560 D5% 07% BI% 1T
Zirk LME 5375 0.A% -1.7% % -32%
Shanghai 138364 . 11.1% 14 5% A%
Edelmetaile™
Gald 53742 0I2% -1.3% -1 3% -T%
Sikar 827022 005 0.2% 0.9% A%
Piatin 26T -12% 0.2% 0% E%
Palladiurn 418 <0 4% 0,E% 2 0% 8%

Quade; DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeny, Conarzhank Coarporates £ Mervars

Warindarungan gn-;nnuber wWarparkada in % y

" MonatsForeard, * LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD ja Barrel, Qlprodubts und Industiamatala in S0 j& Tanna
Edelmatale in USD @ Fainunze, Gaetralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumswolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarsastinda Rohdl, l:lhn:-ﬂulrbﬁ urd EEhanal in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikiul, ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

** Tanren,*** ETF-Bastinda in Tad 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
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ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
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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