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Ol so guinstig wie vor fast sieben Jahren

08.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Nichteinigung der OPEC am Freitag gepaart mit einem stéarkerem US-Dollar, fallenden
US-Aktienméarkten und dem Unterschreiten wichtiger Unterstiitzungsmarken haben die Olpreise gestern auf
Talfahrt geschickt. Sowohl der Brent- als auch WTI-Olpreis fielen um jeweils iber 5% und notieren unweit
der Tiefststande der Wirtschaftskrise 2008/09. Der Olpreisriickgang dirfte die "neue Aufgabe" der OPEC,
namlich eine Bremsung der Nicht-OPEC-Olproduktion, erleichtern und mehr Produzenten z.B. in den USA
bereits kurzfristig in die Knie zwingen.

So rechnet die US-Energiebehorde EIA in ihrem kurzfristigen Olproduktivitatsbericht damit, dass die
US-Schieferdlproduktion schon im Januar 2016 auf taglich unter 4,9 Mio. Barrel fallen wird. Noch im Mai lag
diese laut EIA bei knapp 5,3 Mio. Barrel pro Tag. Die Anzahl der Olbohrungen in den USA ist derweil laut
Baker Hughes in der Vorwoche zum 13. Mal in den letzten 14 Wochen gefallen und liegt derzeit bei lediglich
545, dem niedrigsten Stand seit Mai 2010.

Fir unsere mittel- bis langfristig positive Einschatzung zu den Olpreisen ist der Riickgang der US-Produktion
genauso ausschlaggebend wie die nach wie vor starke Olnachfrage weltweit. So hat China mit 27,3 Mio.
Tonnen die hochsten November-Importe Uberhaupt verzeichnet. In den ersten elf Monaten des Jahres hat
China mit insgesamt tiber 302 Mio. Tonnen knapp 9% mehr Rohdl als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum
eingefihrt.

Zwar sind die hohen Rohélimporte nicht nur auf eine hdohere Benzinnachfrage, sondern auch auf hohe
Dieselexporte und den Ausbau strategischer Lagerbestande zuriickzufuhren. Allerdings bleiben diese
Faktoren auch im nachsten Jahr bestehen und dirften den Preisanstieg unterstitzen.

Edelmetalle

Wie gewonnen, so zerronnen - so kénnte man die Lage an den Edelmetallméarkten beschreiben. Nach den
starken Preisanstiegen Ende letzter Woche haben die Edelmetalle einen Grol3teil ihrer Gewinne bereits
wieder abgegeben. Gold handelt nach einem Rickgang um gut 1% bei 1.070 USD je Feinunze bzw. rund
990 EUR je Feinunze.

Silber, Platin und Palladium fielen gestern um bis zu drei Prozent. Der Preisanstieg letzten Freitag wird wohl
als Ubertrieben erachtet. Dies zeigt sich unter anderem in anhaltenden Abfliissen aus den Gold-ETFs -
gestern waren es wieder vier Tonnen. Bei Silber hat wohl hingegen ein Zufluss in die ETFs von 76 Tonnen -
der hochste Tageszufluss seit Juni - einen noch starkeren Preisriickgang verhindert.

Gemal} Daten ihrer Internetseite hat die chinesische Zentralbank (PBoC) im November rund 670 Tsd. Unzen
bzw. 21 Tonnen Gold zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven gekauft. Dies waren die bislang héchsten
Goldkaufe in einem Monat der Zentralbank, die seit Juli monatlich tiber ihre Goldreserven informiert.
Offenbar hat die PBoC den deutlichen Preisriickgang im November - Gold verlor fast 7% - genutzt und mehr
Gold als in den Vormonaten gekauft. Sie wird wohl auch in den kommenden Monaten weiter Gold kaufen, da
der Goldanteil an den Wahrungsreserven mit rund 1,6% noch immer auf3erst gering ist.

Industriemetalle

Die Aufwartsbewegung der Metalle scheint vorerst gestoppt und die Preise haben wieder den
Rickwartsgang eingelegt. Mit Ausnahme von Zinn stehen dabei alle Metalle unter Druck. Eisenerz fiel
gestern sogar erstmals seit Beginn der Datenreihe unter die Marke von 40 USD je Tonne. Die Metalle haben
sich damit offenbar von den stark fallenden Olpreisen anstecken lassen, die Mehrjahrestiefs markiert haben.
Belasten durften wohl auch die schwachen asiatischen Aktienmarkte und der festere US-Dollar.

Robuste chinesische Importe werden dagegen weitgehend ignoriert. Gemaf Daten der Zollbehérde hat
China im November rund 460 Tsd. Tonnen Kupfer importiert, gut 10% mehr als im Vorjahr. Dies waren
zugleich die hdchsten Einfuhren seit Januar 2014. Hierzu haben vor allem attraktivere
Arbitragemaoglichkeiten und eine hohere Nachfrage zu Finanzierungszwecken beigetragen. Kumuliert seit
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Jahresbeginn liegen die Kupferimporte nur noch wenige Prozent unter dem rekordhohen Vorjahresniveau.

Chinas Kupfernachfrage zeigt sich damit unseres Erachtens starker als von vielen Marktbeobachtern
angenommen wird. Auch die Importe von Eisenerz fielen im November robust aus. Sie lagen mit 82,1 Mio.
Tonnen sogar 22% uber Vorjahr. Die importierten Erze werden aber offenbar nicht alle sofort verbraucht, wie
die Entwicklung der Lagerbestande zeigt: In den chinesischen Hafen sind die Eisenerzvorréate auf fast 90
Mio. Tonnen gestiegen, den héchsten Stand seit Mitte Mai.

GRAFIK DES TAGES: China nutzt niedrige Preise und importiert verstérkt Kupfer
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Agrarrohstoffe

Brasiliens Nationaler Kaffeerat CNC erwartet fir die kommende Kaffeeernte ab April 2016 ein Ergebnis von
47-49 Mio. Sack. Damit ist er nicht ganz so optimistisch wie die grof3te Kooperative des Landes, Cooxupe,
die im November 50-55 Mio. Sack schéatzte. Allerdings wiirde auch bei der vorsichtigeren Prognose des CNC
die Produktion nach drei ricklaufigen Jahren wieder um 15% zulegen kénnen.

Beide Organisationen erwarten einen kraftigen Anstieg der Arabica-Produktion. Diese soll davon profitieren,
dass in den Arabica-Gebieten auf die friihe Blute ausreichend Regen folgte. Dagegen dirfte die anhaltende
Dirre in den Robusta-Gebieten den Anstieg der Robusta-Produktion stark begrenzen. Die zuweilen am
Markt gedulZerten Hoffnungen auf 60 Mio. Sack oder mehr durften wohl enttduscht werden.

Der Kakaopreis setzt seinen Aufwartstrend der letzten Tage fort und notiert aktuell bei 2.326 GBP je Tonne
so hoch wie zuletzt Anfang Méarz 2011. In den letzten Wochen sind die Anlieferungen in die Hafen der
Elfenbeinkiste, die zu Beginn der Saison 2015/16 im Oktober sehr stark waren, hinter die Vorjahresmengen
zurtickgefallen.

Nach inoffiziellen Angaben eines Regierungsmitarbeiters wurden bisher 556 Tsd. Tonnen geliefert, im
Vorjahreszeitraum waren es 561 Tsd. Tonnen gewesen. Zudem blést in einigen Gebieten bereits der
Harmattan-Wind stark. Halt dies l&anger an, steht zu befiuirchten, dass die Bliten fir die Friichte der
Zwischenernte ab April austrocknen und von den Baumen fallen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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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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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
B& -
65
6 | /\f
63
A2
E1 L3 T L L v L L L Li L T
o 5 1M 16 20M 50
akliiell vl e Wodd W @i m Manal

Quela. ICE. Blpombery, Commerzbank Rasedrch

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)

18000 5
153500 1
——
15000 4
14500 1
14000 ¥ v T ¥
1M 481 M 108 13M
iyl e—r e Weohe war girgrm Monal

Qualle: LME Bombary, Commerzbank Rasearch

Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2015
Brent Blend 47 5.3% 7.8% 13.6% 25%
W1 T -5.8% -5.8% -14.8% -25%
Benzin [95) 4125 -4.0% B.4% B 8%, A%
Gasol 1 - 5.2 -6.5% -165.5% -2T%
Diegal 368 -4 5% -8.9% -18.3% -28%
Kenasin 325 -6.5% 8.2% A5, 7% -32%
US-Erdgas (SimmEiu) 207 -5.4% -7 6% -13.0% -25%
Industriemetalle Z)
Alumirium 1485 -1.0% 1.4% 22% 200
Kupfer AR5 -1.2% -1.7% -3.7% -2B%
Hlei 1BET 0.1% 1.5% 0.7% A0%
Mickel BrEl -2 AT -31% -96% 4%
Znn 14600 -1.7% -28% 0.4% -24%
Tink 1531 1.4% AE% BE% B0
Edeimetalle 3]
Gak 10715 -1.4% 0.4% -1.5% %
Gold [€loz) OEA G 1.0% A7% 2T 1%
Silbser 142 -21% 0.7 % -3.3% %
Platin BSSG 2B 2.4% BE% 200,
Palladium 5540 -2.3% 1.6% -11 5% -31%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1723 0.3% 1.4% 3.5% A1%
Waizen CBOT 4578 -0.4% 3.3% T T% -15%
Mals 3730 -2.0% 0.9% 0.3% 4%
Sojabohnen BEZ3 2T A.2% 1.6% AE%
Baurmwolla (21 -0.5% 1.3% 4 % B
Zucker 1530 -1.2% 0.3% 5.8% 0%
Kaffea Arabica 1261 0.7 46% 0% -25%
Kakao (LIFFE, £t} 2336 0.6% 2.0% 4.7% 17%
Wihrungen 3}
ELRILIED 1.0837 -0.4% 2.2% 1.0% -100%
Lagerbestinde
Enargla” aktuall 1Tag 1 Weeha 1 Manat 1 Jakr
Rohsl AB2424 - 0.2% Z0% 26%
Benzin FE3ET - 0% 0.8% A%
Cestillate 144415 - 22% 1.7% 24%
Elharol 12007 - 1.6% 2.4% 16%
Rohél Cushing SE02E - 07% 10.7% 147%
Erdgas WhE - -1.3% 1% 1%
Gasdl (ARA] TR - 2.5% 5.0% 45%
Benzin (ARA) 758 - 21.3% -7 6% T
Industriemetalle™
Aluminium LME 2901875 1.0% 0.2% -LE% 33
Shanghai B0 E 1.8% 3% 3%
Kugler LME ZITIS 0.0% -3.0% 1A% 47,
COMEX TH052 0.8% 0.4% 27.0% 160%
Shanghai 172522 B T7.A% 4,79 100%
Blei LME 127500 1% 0.6% A1,4% 43%
Micksl LME GTA -0.2% -2.8% 7% -F
Zinn LME S -1.6% S.9% 10, 8%, 4%
Zink LME S24150 -0.7% 3.4 7T 2%
Shanghal 165964 - 10.7% 5.8% B1%
Eclalrmetalle™
Gald 47107 -0.3% A% -3.3% =
Siker E10621 0.4% 05% 0.8% A%,
Platin Za0Z 01% 0.6% 2T% AF%
Palladium 2963 0.2 0.0% A% 2o,

Quale: DOE, FJK, LME, COMEX. SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research

Werdndenngen gegentber Vorperiode in %

" MonslsForeard, © LME, 3 ManalaForaard, © Kasss

Rohdl in USD0 je Barrel, Oiprodubte und Industriemetalie in USD je Tenne,
Edalmetalle in U5D je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUS-Lagerbastands Rehdl, Olprodukte und Ethansd in Tsd Barred,
LI5-Erdgashbestands in Mrd. Kubilfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

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

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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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