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Preisschwache setzt sich fort

15.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Phase hoher Preisvolatilitat und der Preisriickgang setzten sich am Olmarkt gestern weiter fort, wobei
vor allem der Brent6lpreis um 3,7% auf unter 47 USD je Barrel gefallen ist. Neben den enttauschenden
Wirtschaftsdaten aus China hat der OPEC-Monatsbericht zur negativen Stimmung am Olmarkt beigetragen.
Im Gegensatz zur IEA geht die OPEC von einer Produktionsausweitung auf3erhalb des Kartells im nachsten
Jahr aus, wenngleich um nur 160 Tsd. Barrel taglich.

Wir sind Gberzeugt, dass der Rickgang sogar hoher als die von der IEA geschétzten 500 Tsd. Barrel taglich
ausfallen kénnte, wenn sich die Preise mittelfristig nicht erholen.

Die IEA selbst schatzt, dass bei einem Olpreis von 45 USD je Barrel die Produktion in Héhe von 930 Tsd.
Barrel taglich ,in Gefahr* ware und bei 30 USD je Barrel rund 1,9 Mio. Barrel taglich. Deshalb erachten wir
die aktuellen Preise als nicht nachhaltig und rechnen mit einem Anstieg. Einen "Preisanstieg"” bei Brent
morgen sollte man jedoch nicht Gberbewerten, da er dem Kontraktwechsel geschuldet sein dirfte.

Die Statistiken der ICE und der CFTC zeigen, dass der Olpreisanstieg zuvor zum groRRen Teil der
Ruckfiihrung von Leerverk&aufen geschuldet war. So ist seit Mitte August die Anzahl spekulativer
Short-Positionen bei Brent an der ICE von rund 130 Tsd. Kontrakten auf 97 Tsd. Kontrakte per 8. September
zurtckgegangen und bei WTI an der NYMEX von 159 Tsd. auf 129 Tsd. Kontrakte (nur Futures). Insgesamt
hat der Anlegeroptimismus gemessen an den Netto-Long-Positionen bei beiden Olsorten im Vergleich zum
Mai jedoch deutlich nachgelassen.

Edelmetalle

Gold handelt am Morgen nahezu unverandert bei knapp 1.110 USD je Feinunze. In Euro gerechnet kostet
Gold 980 EUR je Feinunze und zeigt sich damit im Vergleich zu gestern ebenfalls kaum veréndert.

Platin und Palladium standen dagegen gestern spurbar unter Druck und verbilligten sich jeweils um 1,6%.
Der Preisriickgang setzt sich heute Morgen trotz preisunterstiitzender Nachrichten fort. Platin handelt auf
einem 5%-Wochentief von gut 950 USD je Feinunze, Palladium fallt auf 580 USD je Feinunze.

Der europdaische Automarkt befindet sich weiter auf Erholungskurs. Gemal3 Daten des Verbands der
européischen Automobilproduzenten (ACEA) wurden im August rund 745 Tsd. Autos neu zugelassen. Dies
war zwar ein deutlicher Rickgang gegenuber Juli, der August ist aber grundsatzlich ein schwacher
Verkaufsmonat. Gegeniber Vorjahr stiegen die Neuzulassungen um 11,2%, wozu alle wichtigen
Absatzmarkte beitrugen.

Die monatlichen Verkaufszahlen weisen seit nunmehr zwei Jahren ununterbrochen positive
Jahresveranderungsraten auf. In den ersten acht Monaten des Jahres wurden den ACEA-Daten zufolge in
der EU 9,1 Mio. Autos neu zugelassen, ein Plus von 8,6% gegenlber dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. Lasst die Dynamik im restlichen Jahresverlauf nicht nach, summieren sich die
Neuzulassungen 2015 auf 13,6 Mio. Autos. Dies waren der zweite Jahresanstieg in Folge und der héchste
Wert seit 2009.
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GRAFIK DES TAGES: Europas Automarkt wichst momentan am starksten
20 3 Varanderung gegeniier Vorahr in %
15

10 4

L al.

-5 4

ELR
Jan-14 Apr-14 Jul-14 Cot-14 Jan-15 Apr-15 Jul-15
Eurapa - Aulbneuzulassungen w USA - Fahrzeugverkaufe Chira - Autoverkiufe
Cuele: ACEA, Ward's Automodve, CAAM, Bloomberg, Commerzhank Ressarch

Industriemetalle

Die anfanglich verhalten negative Preisentwicklung der Industriemetalle wuchs sich gestern im Tagesverlauf
zu einer ausgepragten Schwéche aus. Gegenwind gab es einmal mehr von den, wenn auch moderat,
gefallenen Aktienmarkten in Europa und den USA. Heute Morgen befinden sich auch die chinesischen
Aktienmarkte wieder im Minus. Grof3ter Belastungsfaktor waren offenbar die schwachen China-Daten vom
Wochenende (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).

Der LME-Industriemetallindex verlor schlussendlich 1,5%. Mit einem Minus von 3,7% war Nickel gestern der
groRte Verlierer. Das einzige Metall, das sich der Abwértsbewegung entziehen konnte, war Zinn. Es legte
leicht auf ein 4-Wochenhoch von tber 15.500 USD je Tonne zu. Laut Aussagen des Handelsministeriums
wird Indonesien, der weltweit gréf3te Zinnexporteur, in diesem Jahr 70 Tsd. Tonnen Zinn ausfiihren, knapp
8% weniger als im letzten Jahr. Der Riickgang sei demnach einer schwécheren Nachfrage und den neuen
Ausfuhrbestimmungen geschuldet.

Von Januar bis Juli hatte Indonesien bereits 45,7 Tsd. Tonnen Zinn exportiert. Hochgerechnet auf das Jahr
ergdbe dies ein Exportvolumen von gut 78 Tsd. Tonnen. Die Ausfuhren von August bis Dezember miissen
daher deutlich niedriger ausfallen. 2016 sollen die Zinnexporte wieder auf tiber 74 Tsd. Tonnen steigen, da
das Handelsministerium von einer Erholung der weltweiten Zinnnachfrage ausgeht.

Agrarrohstoffe

Wahrend das US-Landwirtschaftsministerium USDA am Freitag die Ertragsschéatzung fir US-Mais leicht
kirzte, hob es die fur Sojabohnen an. Dies sorgte fur Verwirrung, da auch hier mit einer Kiirzung gerechnet
worden war. Laut USDA startete die Saison allerdings mit etwas niedrigeren Bestéanden, da 2014/15 die
Exporte und der interne Verbrauch leicht nach oben genommen wurden. Die Anderungen sind allerdings nur
gering, und auch auf globaler Ebene nahm das USDA keine nennenswerten Anderungen vor.

Nach einem kurzen Preisrutsch erholte sich der Sojabohnenpreis wieder, gezogen von der Preisbewegung
bei Mais. Heute profitiert er davon, dass in der letzten Woche der Anteil der mit gut oder sehr gut bewerteten
Sojapflanzen um zwei Punkte auf 61% sank. Zudem rechnen viele Beobachter doch mit einer
Ertragskirzung im nachsten Monat. Auch Anpassungen an der Flache sind mdglich. Hinweise darauf kann
der morgige Flachenbericht einer USDA-Teilbehtrde geben.

Nach der kraftigen Ricknahme der Erwartungen an die US-Baumwollernte im August-Bericht, dreht das
USDA nun das Rad ein Stuick zuriick, da es die Ernteflache wieder etwas gré3er ansetzt. Auf globaler Ebene
schlagt dies aber nicht durch. Das erste Defizit seit Jahren lasst die Weltbestande 2015/16 sinken. Es wird
aber etwas niedriger als im August geschéatzt, da nach Kirzungen fur Indien, Indonesien und Brasilien die
globale Nachfrage um 1 Mio. Ballen niedriger angesetzt wird als im August. Der Preis gab angesichts der
recht kleinen Anderungen nur wenig nach, zumal Risiken in Verbindung mit El Nifio noch bestehen bleiben.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)

Qualle: LME Blaombarg, Commerzbank Rasearch

GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) akdtuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2018
Brent Blend 454 3T B.3% 5.A%, A0%
WTI 440 =147 -3.8% 3.9% -1T%
Benzin [95) 5123 -1.2% ERE™ 1184, %
Gasgl 4543 -1.8% -5L0% -2 8% 1%
Diesal 4538 -2.2% -3.3% -3.7% 1%
Kerasin 4775 2.2% 1.4% AT AT%
US-Erdgas {(SimmEiu) 278 0.3% 21% -1.2% -4%
Industriemetalle 7)
Alumirium 1621 1.2% 5% 1.7% A%
Kupfer 5305 -1.1% -1.1% 2% -15%
Blei 1675 -1.6% A% -4.5% A%
kickel S0 -3 T -1.4% -B.5% -35%
Znn 15600 0.5% 4.8% 0.8% -20%
Tink 1752 3.4 36% 45, 20%
Edelmetalle 3)
Gakl 11021 0.1% 2% 0% %
Gold [€loz) 0RO 1 0.3% 2.0% 2a% %
Silber 14.4 -1.2% 2T % -5.7% 5%
Platin 054G -1.E% .4.9% 38% 21%
Palladium o802 -1 6% -0 8% -5.5% -2T%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1708 1.6% 1.5% 5.8% A5%
Waizen CBOT 5013 4% EVALLE! A17% %
Male 3EE 1.7%  WUALLE!  #VALUE!  @VALUE!
Sojabohnen BE43 11%  WVALLE! 20% A0%
Baurmwolla [l 0.5% #VALLE! -4 8% 5%
Zucker 1253 0.6% 01 % 15.5% 24%
Kaffea Arabica 1202 1% -0 7% -14 8% -34%
Kakao (LIFFE, £4) 2205 0.8% 1.6% 7.5% 1%
Wihrungen 3)
ELIRILIZD 1137 -0.2% 0.9% 20% -T%
Lagerbestinde
Energle” aktuall 1Tag 1Weeche 1 Manat 1 Jdakhr
Rohsl 457983 - 0E% 0E% 25%
Benzin 4547 - 0.2% -1.0% 1%
Cestillaie 150803 - 06% 4.3% 18%
Elharol 16842 - -1.0% LR S
Rohél Cushing 56410 - <1.6% -1,3% 177%
Erdgas anE - 21% 12.0% 1%
Gastl (ARA] T - 4.1% %.0% AT
Benzin (ARA) 958 - -4 5% -2 % 5%
Industriemetalie™
Aluminium LME 32EATS 2.8% 6% T 3%
Shanghai 3023 . 1.6% -5.5% %
Kugler LME 33752 1.0% 5% 3T% 116%
COMEX 37836 07 0.4% 13.4% 18%
Shanghai 140844 B oa% 23E% BEW,
Blei LME 165775 0.7% 3.2% A7 5% 2E%
Mickal LME 447708 0% -0.8% -1.4% 4%
Zinn LME 5108 -7 8% -11.0% -5, 55 -45%
Zink LME g1732s 3.9% 11.5% TR 15
Shanghal 158054 - 3.8% -5.5% i
Eclalrmatalle™
Gald AETES 0.0% 0.3% 05% 2%
Siker 515033 -0.2% 0.6% 0.8% A%,
Platin bk vl 0.0% 0% 07% S
Palladium 2008 0.0% 0.0% 34 A%

Guete: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Resesnch

Mertindenngen gegeniier Vorpenode in %

" MongslsForeard, © LME, 3 ManalsForeard, © Keasss

Rohal in US0 je Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,
Edelmetalle in W50 je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUa-Lagerbesiande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barred,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubikiull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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 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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bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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