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Grof3e Uneinigkeit innerhalb der OPEC belastet
Olpreise

07.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Kein Ergebnis ist auch ein Ergebnis und im Falle der OPEC ein denkbar negatives. Im Vorfeld der
OPEC-Sitzung am Freitag gab es viele Spekulationen, ob sich das Kartell Uber die bestehende
Produktionsobergrenze von 30 Mio. Barrel taglich einigen oder diese anheben wird und wenn ja, um wieviel.

Dass sich die OPEC letztendlich auf keine offizielle Deckelung der Produktion geeinigt und lediglich
vereinbart hat, dass die Mitgliedsstaaten die Marktentwicklungen genau beobachten sollten, ist eine negative
Uberraschung. Deshalb Uberrascht uns der jingste Olpreisriickgang trotz der USD-Schwéche kaum. Wenn
sich die OPEC nicht einmal in einer kritischen Situation auf einen kleinen gemeinsamen Nenner wie ein
offizielles Produktionslimit einigen kann, sind die Fragen nach ihrer Daseinsberechtigung erlaubt.

Auf jeden Fall gibt es seitens der OPEC in den kommenden Monaten kaum Unterstiitzung fiir den Olpreis.
Offensichtlich sind sowohl die Akteure als auch deren Ziele und die Zeithorizonte zu verschieden. Aus
unserer Sicht sind jedoch eine unmittelbare Einigung der OPEC und die Ruckkehr zur Politik der
Preiskontrolle nicht ausschlaggebend fiir den Olpreisanstieg im nachsten Jahr. Diesen erwarten wir vor
allem wegen eines weiterhin robusten Nachfragewachstums und des Riickgangs der
Nicht-OPEC-Olproduktion.

Auch stimmt uns der aktuell extreme Pessimismus der Finanzanleger bei Rohdl mittel- bis langfristig eher
optimistisch. Denn die meisten Risiken fur den Olpreis scheinen somit ausreichend bertcksichtigt. Die
Netto-Long-Positionen der Finanzanleger bei WTI an der NYMEX und der ICE zusammen waren per 1.
Dezember mit lediglich 41,5 Tsd. Kontrakten mittlerweile so niedrig wie seit der Wirtschaftskrise 2008/09
nicht mehr. Mitte Oktober noch, als der WTI-Olpreis bei knapp 50 USD je Barrel notierte, lagen diese vier
Mal so hoch.

GRAFIK DES TAGES: Extremer Anlegerpessimismus bei WTI - Risiken eingepreist?
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Edelmetalle

Gold erwies sich am Freitag als Fels in der Brandung und legte trotz starkem Gegenwind deutlich zu. Es
stieg um 2,3% auf ein 3-Wochenhoch von fast 1.090 USD je Feinunze. In Euro gerechnet fiel der
Preisanstieg mit einem Plus von annahernd 3% auf 1.000 EUR je Feinunze sogar noch deutlicher aus. Nach
einem besser als erwarteten US-Arbeitsmarktbericht, der wohl endgultig den Weg fur eine Zinserhéhung der
US-Notenbank Fed nachste Woche frei gemacht hat, wertete der US-Dollar gegeniiber dem Euro auf.

Wehrhaft zeigte sich Gold auch gegeniiber weiteren ETF-Abfliissen. Denn die Bestdnde der von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs wurden am Freitag um 1,6 Tonnen abgebaut. Dies war bereits der zwdlfte
Tagesabfluss in Folge. Seit Monatsbeginn wurden die Bestande um Uber 21 Tonnen reduziert. Wir fihren
den starken Preisanstieg daher auf die Eindeckung von Leerverkdufen (sog. short covering) zurtick. Denn
gemald CFTC-Statistik bestanden bei Gold an der Comex in New York in der Woche zum 1. Dezember mit
20,6 Tsd. Kontrakten rekordhohe Netto-Short-Positionen.
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Im Fahrwasser von Gold zogen die anderen Edelmetalle Uberproportional an. Silber verteuerte sich um tber
3% auf ein 4-Wochenhoch von 14,6 USD je Feinunze, Platin stieg um 4% auf 880 USD je Feinunze und
Palladium legte sogar um 5,3% auf rund 570 USD je Feinunze zu.

Industriemetalle

Die Erholungsbewegung bei den Industriemetallen setzt sich zu Beginn der neuen Handelswoche fort. So
kostet Kupfer zum Beispiel zeitweise 4.650 USD je Tonne, Nickel steigt auf gut 9.100 USD je Tonne und
Aluminium notiert leicht oberhalb von 1.500 USD je Tonne. Zum Preisanstieg tragen wohl die freundlichen
asiatischen Aktienmarkte bei.

Bei Kupfer durfte es zudem &hnlich wie bei Gold zu einer Eindeckung von Leerverkédufen gekommen sein.
Denn gemafll CFTC-Statistik wurden an der Comex in New York in der Woche zum 1. Dezember die
Netto-Short-Positionen bei Kupfer nochmals auf nun 37,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Damit liegen sie nur
noch leicht unter dem Rekordhoch von April 2013. Sollte die Stimmung der Marktteilnehmer drehen, konnte
dies kurzfristig zu deutlich h6heren Preisen beitragen.

Einen nachhaltigen Preisanstieg bei den Metallen erwarten wir, wenn es zu umfangreichen
Produktionskirzungen kommt. Denn diese werden das Angebot spirbar einschranken und zu merklich
angespannteren Markten fiihren (siehe hierzu auch unseren Ausblick 2016 zu Industriemetallen, der heute
Morgen versandt wurde).

In China werden derzeit offenbar wegen der niedrigen Preise und daraus resultierenden hohen Verluste
umfangreiche Produktionskapazitaten stillgelegt. Laut Aussagen des staatlichen Research-Instituts Antaike
wurden im November in der Aluminiumindustrie Kapazitaten von 1,16 Mio. Tonnen geschlossen.

Agrarrohstoffe

Eigentlich sollte die Meldung der EU-Kommission vom Donnerstag, dass in der Woche zum 1. Dezember
erstmals in der Saison 2015/16 Weichweizenexporte in Hohe von 1 Mio. Tonnen getétigt wurden, die Preise
stitzen. Dies geschah aber nicht. Denn wahrend die in den letzten Wochen gute Exportperformance zu
einem groRRen Teil dem schwachen Euro zugeschrieben worden war, wird die Gemeinschaftswahrung in den
letzten Tagen teurer gehandelt als vor Wochenfrist.

Alleine am Donnerstag hatte der Euro gegeniiber dem US-Dollar so stark an Wert gewonnen, wie in den
vergangenen sieben Jahren nicht. Zudem wurde der Weizenpreis in Paris von der ersten Schatzung des
franzdsischen Agrarministeriums zur Winterweizenflache des Landes gedampft. Diese soll um 1,5% uber
dem Vorjahr und damit auf einem 80-Jahreshoch liegen. Zudem ist der Zustand der Winterweizenpflanzen
extrem gut. 98% der Pflanzen fallen in die Kategorien "gut" oder "sehr gut".

Auch in anderen wichtigen EU-Weizenanbaulandern sind die Pflanzen vor dem Eintritt in die Winterruhe in
gutem Zustand, so dass derzeit nichts gegen eine weitere sehr hohe EU-Weizenernte 2016 spricht.

Anders als der EU-Weizenpreis profitiert der Preis fir Arabica-Kaffee von dem schwéacheren US-Dollar.
Obwohl das vielbeachtete Handelshaus Volcafe seine Prognose fiir ein Angebotsdefizit 2015/16 am
globalen Kaffeemarkt von 3,5 Mio. Sack auf 2,3 Mio. Sack reduzierte, hat sich Arabica seit Anfang
Dezember um 6% verteuert.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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350 - - 110 300 9 i Tsd, Kontrakien r 7.0
300 - ro1an 200 + 8.0
250 - 80 100
200 - in Tsd, Kontrakien Fad - 5.0
L 0 5 T +
70
150 - - 4.0
100 [ % 109
= 20 - - 3.0
50+ 40
[¥] T v T x r ad =300 - - 2.0
Jan 12 Jul 13 Jamo 14 Jul 14 Jan, 15 Jul 15 Jan 3 Ml A3 Jan 14 Jul 34 en 15 Jul 18
Spek Mettolong Fost, |5 W1, USD ja Barral, 5 Spek. Mattol.ong Fos., 15 Harwry Hub, $immBty, rS
Guele: GFTC; Bloomberp, Commarzhank Research Cuele: CETE; Bloomberg, Commarzhank Resesmh
GrarFK 3: Rohol (Brent) Grafik 4 Gold
300 1 r 120 175 i Tsd, Kontrakden r17oo
255 | b 110 150 o
F 100 125 4
2001 in Ted. Hontrakten L 00 100 4
150 A kB0 75 4
100 4 70 7
L &0 25 4
50 4 L 50 Q
0 T T T T ™ A0 =25 -
Jan 13 Jul 13 Jemo 14 Jul 14 Jam 15 Jul 18 Jam, 13 Jul 13 Jan 14 Julo 14 Jan 15 Jul 15
Spsh hsisLmpPan & — e, LSO e Dl iS5 $Wk hthung Posit, |5 — o, EiFRimenE, 1S
Quelea: ICE, Bivambarg, Comviarzhamt Rasagrch Guele. OFTC, Bioamberg, Comvmarzhank Resagrch
GRrRAFIK 5. Silber GRraFik & Kupler
&0 9 in Tsd. Kontrakdzn 39 507 in Ted. Kontraktan r 8500
50 a0 1 L OO0
40 - [ 30 30 1 L 7500
m -
30 ] 10 4 FT000
20 + P G500
10 - 20 ¢ ' ' ' ) L 5000
-0 1
41 L 45 20 b 5500
A6 A 50 - L E000
=20 4 L 10 -40 L 4500
Jan 12wl 13 Jano 14 Jul 14 Jan 15 Jul 18 Jamo 13 Jul 13 Jan 14 Gl 14 Jan. 15 Jul 18
Spek MettolLong Poeit, 1S = Siber, $/Feinunze, rs Spak NettolLeng Pasit., 1S Kupfer { USOITonna), rs
QueNe: CFTC; Blosmbery, Commarzbank Reseanch Cuee: CFTC, Bioombarg, Commarzhank Resesreh
GRAFIK T: Mais GRAFIK B: Weizen
300 = inTsd Kontrakden - BOO &0 1 Ted, Kontrakten - 500
J ! 30
200 700 | 0
100 - L 500 01
-0 - 500
o - - . 500
01 500
-1000 L 400 0 ]
-200 - - 300 70 L 400
Jan 13 Jul. 13 Jan. 14 Jul 14 Jan 15 Jul 15 Jan 43 ol 13 Jan 44 Jul 14 Jan 45 Jul 15
Smk. Halclang Posit, 5 Nan, USdiSchaeftl, = o wetoLang S ek e S B e
Guiela: CFTC; Blosmbery. Commarzhank Research Cuele: CETE, Bloomberg, Commarzbank Rasasrch
Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
19.05.2026 Seite 3/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GRaFIK 9 Terminkurve Slmarkt (WTI)
58 =
54
50 1
25

4z

an

M am 158 T i iy A3
aktuel o einer Wodhe vor einerm Monat

Quele: NYMEX, Blpombarg, Commerzhank Rasesch

GrRaFik 11 Terminkurve Gasmarkt {(Henry Hub)
.50 4
325 1
2,00 1 "\ /N /
275 1 I\ e
250 1 Cd

235 %

M am 15M Z2M 2o ¥ 430

akfugl == == yorainerWoche vor airem Monat

Quele NYMEX, Bieambarg, Commerzbant Reseach

GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFk 14: Terminkurve Kupler (LME)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Elend 430 A.5% 4.3% 80%
VTl 400 27% -4 9% 106
Benzin [95) 1298 0.5% 5.7% 15 54,
Gasl 4025 0.2% -5.8% -11.3%
Diesel 370 0.0% 5.2% A5 B
Kerosin 4200 0.0% 1.4% A1.4%
S-Erdgas ($mmBtu) 219 0.2% -4.4% 99%
Industriemetalle 7}
Alurminium 1514 5 2.5% 4.3% =1.0%
Kupter 4612 1.2% 1.1% T 0%
Blai 16685 21% 2.6% 1.7%
Hickal A9ED 1.5% 2.0% -5.8%
Zinm 14850 0.4% -1.0% 1.6%
Zink 1562 2.0% 0.0% -5.9%
Edelmetalle 3)
Gald 1085 B 2.3% 1.9% 40 5%
Gold (Eloz) G2 2.8% 0.8% -1.B%
Silber 146 3.2% 3.3% -1.5%
Platin 800 5 4.0% £.3% £1%
Palladium BET 3 5.3% 3.0% -86%
Agrarrohstoffe 1)
Vieizen (LIFFE, £1) 1Ta8 07% A% 3%
Wieizen CBOT 484 5 2.3% 3.9% -5 4%
Wais 3 5 0.8% 1.7% 1.8%
Sajabohinen als0 0.6% 1.7% 4 3%
Baumwmlie 847 1.1% 1.7% 4T%
Zucker 15.48 0.5% 0.3% 7%
Kaffee Arabica 1270 1.7% 5.89% 5 4%
Hakao (LIFFE, £t 2313 0.2% 1.8% £.3%
Wihrungen 3}
EURILIED 1.08A1 0.5% 2.8% 1.1%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahi 488424 - 0% 2 0%
Benain Z168ET - 1% 0%
Destillate 144415 - 27% 1.7%
Ethanal 19587 - 1.5% 94%
Rahdl Cushing 50005 - 07% 10.7%
Erdgas 366 - A.5% 21%
Gasol (ARA) */72 - 5% 5 0%
Benzin (ARA) TEa - 21.5% T
Indusiriemetalle*
Aluminium LME FRTIH00 0.2% -1.0% -4 %
Shanghal 288420 - 1565 1%
Kupder LME ZI5T50 0.8% S35% 11.4%
COMEX TIETA 0.1% 1.3% 34.7%
Shanghai 172522 . T E% 4%
Blei LME 127575 0.3% D&% -11.4%
Mickel LME IGAEEE 0.5% “A4% T
Zinn LME 5785 9 .E% 1.1% 125%
Zink LME 520075 0.8% 3% T
Shenghei 186094 . 10.7% 5%
Edelmetalle®*
Gold ATZIE 0.1% 1% 3%
Silb==r sa184 -0 1% 01% 0%
Flatin 2405 01% 05% 30
Palladium e 0.1% 5% 3%

Quede: DGE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bloomberg. Commerzhank Resesrch

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in %

L MonatsForeard, = LME, 3 ManalsForward, © Kassa

Rehé in US0 e Barrel, lpredukte und Indusiiemetalie in S0 j& Tenne,
Edelmelalle in USD j& Fainunze, Gelraide und Sojabohnen in US-Cenls j& Schelal,
Eaurmwalle, Zicker und KaMee Arabica in US-Cenls je Plund

" US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Ted Barred,
L5-Erdgasbestdnds in Mrd. Kubilful, ARA-Bestdnde in Ted. Tennen

** Tonnan,*** ETF-Bastande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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 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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AGB/Disclaimer!
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