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Saudi-Arabien fuhrt Preiskampf fort

06.10.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern deutlich. Brentdl verteuerte sich zeitweise um bis zu 3% auf knapp 50 USD je
Barrel, WTI erreichte in der Spitze fast 47 USD je Barrel. Neben freundlichen Aktienmarkten gaben deutlich
steigende Preise fur Olprodukte Auftrieb. So legte der Preis fir Gasél um knapp 5% zu.

Die deutliche Senkung der offiziellen Verkaufspreise (OSP) durch Saudi-Arabien fir asiatische Kunden
belastete die Preise dagegen nicht. Der weltgroRte Olexporteur bietet sein Ol der Sorte Arab Light im
November mit einem Abschlag gegeniber der Referenz Oman/Dubai von 1,6 USD je Barrel an, was dem
hdchsten Abschlag seit Marz entspricht. Im Oktober mussten die asiatischen Kunden noch einen Aufschlag
von 0,1 USD zahlen.

Auch fur Abnehmer in den USA wurden die im November zu zahlenden OSPs gegentber der Benchmark
ASCI gesenkt, wenn auch nicht ganz so stark wie fur Asien. Kunden in Nordwesteuropa missen im
November fir Arab Light im Vergleich zur Referenzsorte Brent dagegen sogar etwas mehr zahlen als im
Oktober. Die unterschiedliche Preissetzung zeigt, dass Saudi-Arabien sein Hauptaugenmerk auf den
wichtigen und besonders umkampften Markt in Asien legt, um es potenziellen Konkurrenten wie Iran und
Russland dort so schwer wie mdglich zu machen, Marktanteile (zuriick) zu gewinnen.

Dazu passt, dass der Iran im Oktober vorlaufigen Verladedaten zufolge so wenig Ol in China absetzen wird
wie zuletzt vor einem Jahr. Die vier asiatischen Abnehmer China, Indien, Japan und Stdkorea werden ihre
Olimporte aus dem Iran im Oktober um 12% gegeniiber dem Vormonat reduzieren.

GRAFIK DES TAGES: Saudi-Arabien senkt Verkaufspreise fur Abnehmer in Asien

Preisdifferens Arak Light vs, Platts Oman/Dubai in USD je Barral
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Cuele. Saudd Aramco, Bloamberg, Commerzhank Resaamch

Edelmetalle

Uber weite Phasen herrschte gestern bei den Marktteilnehmern ein héherer Risikoappetit vor, was Gold
geringfiigig belastete und den industriellen Edelmetallen Auftrieb gab. Silber stieg im Zuge dessen auf ein
3-Monatshoch von 15,7 USD je Feinunze, Platin verteuerte sich auf 927 USD je Feinunze und Palladium
kostete in der Spitze 713 USD je Feinunze.

Im spaten Handelsverlauf drehte sich jedoch das Bild und Platin und Palladium gaben ihre Gewinne wieder
ab. Letzteres rutschte sogar deutlich unter die Marke von 700 USD, wo es auch heute Morgen noch handelt.
Die von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs verzeichneten gestern einen Abfluss von 5,8 Tsd. Unzen,
nachdem es Ende letzter Woche mit +71,4 Tsd. Unzen den gro3ten Tageszufluss seit April 2014 gegeben
hatte.

Auch die Bestande der von Bloomberg erfassten Platin-ETFs wurden gestern reduziert, wobei der Abbau
von 34,3 Tsd. Unzen der gréRte Tagesabfluss seit 3% Monaten war. Zugleich war dies bereits der sechste
Tagesabfluss in Folge (insgesamt 98,8 Tsd. Unzen). Die Bestande liegen damit auf dem niedrigsten Niveau
seit fast drei Monaten.

Auch die spekulativen Finanzinvestoren haben sich bei Platin zuriickgezogen und in der Woche zum 29.
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September ihre Netto-Long-Positionen um 21% auf 8,6 Tsd. Kontrakte reduziert, den tiefsten Stand seit
sechs Wochen. Bei Silber wurden die Netto-Long-Positionen sogar um 36% abgebaut, was dem Preis aber
nicht sonderlich zusetzte.

Industriemetalle

Ahnlich wie die Edelmetalle (siehe Seite 1) konnten auch die Industriemetalle ihre Preiszuwéachse gestern
nicht halten und beendeten den Handel teilweise im Minus. Offenbar kam es zu Gewinnmitnahmen. Heute
Morgen setzt sich der Preisriickgang fort, woftir wohl auch schwache Konjunkturdaten aus Deutschland
mitverantwortlich sind.

Die Auftragseingange der deutschen Industrie sind im August den zweiten Monat in Folge spirbar gefallen,
wozu auch die schwache Konjunktur in den Schwellenlandern beigetragen haben durfte. Kupfer handelt zum
Beispiel bei rund 5.150 USD je Tonne und Nickel kostet weniger als 10.000 USD je Tonne. Blei fallt auf nur
noch gut 1.600 USD je Tonne und markiert damit den tiefsten Stand seit Juni 2010. Eisenerz notiert in einem
illiguiden Handel — die chinesischen Mérkte bleiben wegen der "Goldenen Woche" noch bis einschlief3lich
Mittwoch geschlossen - mit 53,14 USD je Tonne auf dem niedrigsten Niveau seit Ende Juli.

Uber den australischen Hafen von Port Hedland wurden gemaR Daten des Hafenbetreibers im September
39,3 Mio. Tonnen Eisenerz verschifft - 8% mehr als im Vorjahr und zugleich ein Rekordwert. Port Hedland ist
der weltweit grof3te Eisenerzverladehafen und fertigt pro Jahr etwa ein Funftel der seewértig gehandelten
Eisenerzvolumina ab. Der Hafen wird hauptsachlich von BHP Billiton und Fortescue Metals Group genutzt,
die die weltweit viert- und flinftgré3ten Eisenerzproduzenten sind.

Agrarrohstoffe

Der meistgehandelte Baumwollkontrakt mit Falligkeit Dezember 2015 legte gestern um fast 3% auf knapp 62
US-Cents je Pfund zu und hat sich damit ein wenig von dem im September erreichten Kontrakttief von 60
US-Cents entfernt. Die extremen Regenfélle und Uberschwemmungen im Stdosten der USA im
Zusammenhang mit dem Hurrikan Joaquin haben die Baumwollgebiete der Region nicht verschont. Dies gilt
insbesondere fur die Anbaugebiete in South Carolina. Diese machen zwar weniger als 5% der
US-Baumwollflachen aus, sind aber wegen ihrer Nahe zur US-Verarbeitungsindustrie durchaus von
Bedeutung.

Starkregen und Uberflutungen kénnen nicht nur die Erntemengen reduzieren, sondern auch zu
QualitatseinbuRen fuhren. UbermaRiger Regen und zu wenig Sonne flhren etwa zu Verfarbungen der
Baumwolle bei bereits getffneten Baumwollkapseln. Bereits vor den jiingsten Ereignissen ging das
US-Landwirtschaftsministerium von einer um 18% niedrigeren US-Baumwollproduktion 2015/16 aus,
nachdem wegen der negativen Preisentwicklung des letzten Jahres die Anbauflache um 22% eingeschrankt
wurde.

Auch weltweit soll die Produktion weiter riicklaufig sein und sich erstmals seit sechs Jahren ein Defizit am

globalen Baumwollmarkt ergeben. Wir erwarten, dass dies die Preise stitzt. Allerdings dirften die hohen
internationalen Lagerbestande den Preisauftrieb in Grenzen halten.

Terminkurven ausgewahlter 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)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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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)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) akdtuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2018
Brent Blend 493 2.3% 2.4% 0.4% 4%
WTI 453 1.6% 2.4% 05% 1%
Benzin [95) 450 28% 0.9% STAY, %
Gasol 4740 4. 0% 1.2% -2 5% %
Diesal 55 B.0% 4.59% -3.3% -10%
Kerasin 4555 4.5% 4.4% 4 8% A5%
US-Erdgas (SfmmBiu) 245 0.7% -4.6% -7 1% -15%
Industriemetalle 7)
Alurrilraun 15545 0.4% 0.3% A0% 5%
Kupfer BT 1.5% 38% 08% S18%
Blei 1625 1.1% 2.A4% -2.8% A%
Mickel =1 1] 0.E% 0.2% 0E% EE
Znn 15600 0.2% -01% 3% -20%
Tink 1665 1.1% 0.2% AW, 24%,
Edelmetalle 3)
Gakl 11357 -0.3% 0.8% 1.2% 4%
Gold [€loz) 10151 0.1% 1.4% 1.4% 4%,
Silber 157 2.6% 6.7% T.2% 1%
Platin 0142 0.4% 0.5% T.0% 24%
Palladium BE2T -0,9% 4 8% 19.5% -14%
Agrarrohstofte 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1763 0.3% 0.3% 5.5% AZ%
Waizen CBOT 5155 0.4% 07% 10.4% 5%
Male 3EE 1.1% 1.5% 355 18%
Sojabohnen BE43 1,1% A.2% 1.7% £%
Baurmwolla [ R 3.0% 25% -1.1% -4%
Zucker 1354 0.5% 5.9% 0% -200%
Kaffea Arabica 1278 26% 51% 10.1% 4%
Kakao (LIFFE, £4) 2z 0.2% -3.8% -1.4% %
Wihrungen 3)
ELIRILIZD 11183 -0,.2% -0L6% 0.1% B
Lagerbestinde
Energie” aktuel| 1Tag 1Weehe 1 Maonat 1 Jahr
Rohél 457924 - 0.8% 1.6% 25%
Benzin 22040 - 1.5% 35 %
Ceslillale 151608 - -0.2% 1.2% 21%
Elharol 167EZ - 0.8% 0.8% %
Rohél Cushing 52674 - -2.0% 8.2% 156%
Erdgas 3538 - 20% 14,20 14%
Gasdl (AR} 3554 . -1,6% 51% 3%
Benzin (ARA) e - -0.5% -7.1% 44%
Industriemetalle™
Aluminium LME NENE -0.3% -1.2% -2 0% -A%
Shanghal RE443 - 0% -7.A% 1%
Kupfer LME ITEO0 -0.6% 22 10,7 111%
COMEX 40003 0.5% 04% 5.8% 16%
Shanghai 152551 - -1.0% 23.8% T
Blei LME 160000 1.0% -2.8% 4% 25
Mickel LME 453450 0.0 0a% 0.0% 25,
Zinn LME 4675 0.6% 4 5% 19,8% 500
Zink LME SGET00 -0.4% -0, 2% 12.5% -2
Shanghai L) - 0.5% &0% 1E%
Edelmetalia=
Gold AEZ4E 0.0% 0.3% 0.7% R
Siker 512040 0.0% 0.1% ERLS £
Platin b =3 -1.3% -3.2% -1 6% A%
Palladium 21T -0.2% 1.3% DA% A%

Quelle: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research

Verdndenungen gegentiver Vorpanode in%

" MonatsForward, = LME. 3 MonatsForward, ¥ Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalle in USD je Tenne,
Edalmetalle in USD je Feinunge, Getmide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kafiea Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodubfe und Elhansl in Tsd Barrel,
L&-Erdgashestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Bastands in Tsd. Tonnen

** Tonmen,™" ETF-Besldnde in Ted 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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