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Brentol kostet zeitweise weniger als 40 USD

09.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die mangelnde Konsensfahigkeit der OPEC-Mitgliedsstaaten wirkte gestern zunachst noch nach: Schliel3lich
lasst die Tatsache, dass die Mitglieder kein Produktionslimit festgezurrt haben, eine weiterhin hohe
Produktion und damit eine Uberversorgung des Marktes erwarten. Brentdl kostete gestern erstmals seit
Februar 2009 wieder weniger als 40 USD je Barrel. Dass sich der Preis im spaten Handel dennoch etwas
erholen konnte, diirfte vor allem den langerfristigen Perspektiven am Olmarkt geschuldet sein.

So hat die US-Energiebehdrde EIA zwar gestern in ihrem Monatsausblick bestatigt, dass sich die
US-Olproduktion am aktuellen Rand auch dank einer steigenden Férderung im Golf von Mexiko als robust
erweist und deshalb ihre Produktionsschatzung fur das laufende Jahr nochmals leicht angehoben.

Fur das nachste Jahr rechnet sie aber im Jahresdurchschnitt mit einem deutlichen Rickgang der
US-Produktion um gut 500 Tsd. Barrel pro Tag; vom Hoch im April diesen Jahres bis zum erwarteten Tief im
September ndchsten Jahres soll die Produktion sogar mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag schrumpfen. Damit
wird das Uberangebot im Laufe des nachsten Jahres abgebaut, was unseres Erachtens eine Preiserholung
anschieben wird (Mehr dazu im gestern veroffentlichten Rohstoffe kompakt Energie: Ausblick 2016 - Die
Angebotsflut geht zurlick).

Die kurzfristigen Tendenzen werden zweifellos auch von den aktuellen "Wasserstandsmeldungen” zu den
US-Rohdlvorréten bestimmt. Das American Petroleum Institute hat fur die letzte Woche einen Abbau
berichtet. Eine Bestéatigung durch die offiziellen Zahlen heute dirfte den Preis stlitzen.

Edelmetalle

Als einziges Edelmetall legte Gold gestern leicht um 0,3% zu und handelt heute Morgen bei knapp 1.080
USD je Feinunze. Unterstitzt wird Gold dabei durch den schwéacheren US-Dollar. Auch gab es gestern
erstmals seit vierzehn Handelstagen wieder leichte Zufllisse in die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs.

Dagegen zeigt sich die physische Goldnachfrage in Indien derzeit offenbar verhalten. Denn erstmals seit
Anfang November notieren die Goldpreise in Indien Handelskreisen zufolge wieder mit einem Abschlag zu
den Weltmarktpreisen. Und in den USA scheinen sich die hohen Miinzabsatze aus dem Vormonat nicht
fortzusetzen. Denn die US-Mlnzanstalt hat bislang im Dezember Uberhaupt keine Goldmiinzen und nur
wenige Silberminzen verkauft.

Platin und Palladium fielen gestern um jeweils knapp 1% auf rund 850 USD bzw. 550 USD je Feinunze. Die
hauptsachlich in der Automobilindustrie verwendeten Edelmetalle ignorierten dabei Nachrichten aus China,
wonach die Regierung ein landesweites Anreizprogramm fiir Autokéufe auflegen will.

Industriekreisen zufolge soll demnach in den landlichen Gegenden der Kauf von Autos mit geringem
Benzinverbrauch geférdert werden. Ein &hnliches Programm gab es in China zuletzt wahrend der globalen
Finanzkrise im Jahr 2009. Daten eines privaten Automobilverbandes zufolge sind die Autoabsétze in China
im November um fast 18% gegeniber Vorjahr gestiegen. Die offiziellen Zahlen werden in Kiirze
verdffentlicht.

Industriemetalle

In China sind die Produzentenpreise Daten des Nationalen Statistikinstituts zufolge auch im November
deutlich gefallen (-5,9%), was zum Grof3teil auf die gesunkenen Rohstoffpreise zuriickzufiihren ist, die an die
Abnehmer weitergegeben wurden. Um die heimische Wirtschaft anzukurbeln, wird die chinesische
Regierung laut Angaben des Finanzministeriums u.a. die Exportsteuern auf zwei Stahlsorten reduzieren.
Dies diirfte aber den notwendigen Abbau des hohen Uberangebots in Chinas Stahlindustrie zumindest
verzdgern.

China hat im November wieder deutlich mehr Aluminium exportiert als in den Monaten zuvor. Gemaf3 Daten
der Zollbehérde wurden 450 Tsd. Tonnen Aluminium und Aluminiumprodukte ausgefihrt, fast 15% mehr als
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im Vorjahr. Die November-Exporte waren zugleich die hdchsten in diesem Jahr und die zweithtchsten
Uberhaupt. Zuriickzufihren ist dies auf die hohe inlandische Produktion, die die heimische Nachfrage
deutlich Gibersteigt, und die stark gefallenen Aluminiumpreise in China selbst.

So war der Preis im nachstfélligen Futures-Kontrakt Ende November auf ein Rekordtief von gut 9.600 CNY
je Tonne (rund 1.500 USD je Tonne) gefallen und hat sich seitdem nur leicht erholt. Dies macht Exporte fir
die Aluminiumproduzenten attraktiv. Nach elf Monaten hat China nahezu das Exportvolumen des gesamten
Vorjahres erreicht. Mit den hohen Ausfuhren tragt China aber dazu bei, dass der globale Aluminiummarkt
klar Uberversorgt bleibt, was einer nachhaltigen Preiserholung entgegensteht.

GRAFIK DES TAGES: China hat zuletzt wieder deutlich mehr Aluminium exportiert
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Agrarrohstoffe

China hat laut Angaben der Zollbehdrde im November 7,39 Mio. Tonnen Sojabohnen importiert. Das waren
34% mehr als im schwachen Vormonat, welcher durch eine Feiertagswoche verzerrt war. Seit Jahresbeginn
summieren sich die Importe auf 72,6 Mio. Tonnen. Sie liegen damit gut 15% uber dem Niveau des
entsprechenden Vorjahreszeitraums.

Die Nachfrage Chinas nach Sojabohnen ist somit ungebrochen robust. Aufgrund des festen US-Dollar
profitieren die Sojabohnenexporteure in den USA hiervon aber nur unterdurchschnittlich. Hauptnutznief3er
sind die Anbieter in Brasilien. Deren Ware ist dank des schwachen Brasilianischen Real fir die chinesischen
Importeure deutlich preiswerter.

Der in Paris gehandelte europaische Weizenpreis ist gestern auf das niedrigste Niveau seit Ende September
gefallen. Der meistgehandelte Terminkontrakt mit Falligkeit M&rz ging bei 176,5 EUR je Tonne aus dem
Handel. Der morgen auslaufende Dezember-Kontrakt kostet sogar nur noch 169 EUR je Tonne. Der stéarkere
Euro belastet ebenso wie Nachrichten einer schwacheren Exportnachfrage.

Wie der franzosische Zoll berichtet, liegen die franzésischen Weichweizenexporte in Lander aul3erhalb der
EU nach einem Rickgang im Oktober seit Beginn des Erntejahres 1% unter dem Vorjahresniveau. Unter
Einbeziehung der Ausfuhren in andere EU-L&nder sind die Weichweizenexporte Frankreichs sogar 13%
niedriger als im Vorjahr.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 8 Termminkurve Kupfer (LME)
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GRraF Ik 8. Terminkurve Zink (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Qualle: CEOT, Bloomberg, Commeszbank Research

GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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