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Kein "Happy End" in Sicht

11.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Ein Schritt vor, zwei zuriick: Nachdem sich der Brentélpreis am gestrigen Morgen noch erholen konnte,
geriet er im weiteren Handelsverlauf erneut unter Druck und notiert heute Morgen auf einem neuen
7-Jahrestief unter 39,5 USD je Barrel. Ausloser fir weitere Abverkéaufe war der OPEC-Monatsbericht, dem
zufolge die Olproduktion des Kartells im November um 230 Tsd. auf 31,7 Mio. Barrel pro Tag gestiegen ist.
Dieser Blick in den Ruckspiegel sollte Preisabschléage aber eigentlich nicht rechtfertigen, denn echten
Neuigkeitswert enthielt die Zahl nicht.

MalRgeblich fur den kraftigen Monatsanstieg war namlich eine Produktionssteigerung um knapp 250 Tsd.
Barrel pro Tag im Irak auf 4,3 Mio. Barrel pro Tag. Schatzungen der Nachrichtenagenturen weisen aber
solche Produktions-zahlen fir den grof3ten Aufsteiger des Jahres schon langer aus. Dass momentan zuviel
produziert wird — die OPEC hat auch fur das laufende Jahr die Schatzung fiir das Angebot aul3erhalb der
OPEC nochmals deutlich angehoben —, ist kaum noch eine Uberraschung.

Entscheidend sind unseres Erachtens die langerfristigen Aussichten. Wie lange bleibt der Markt
Uberversorgt? Die OPEC hat zwar ihre optimistischen Angebotsperspektiven zuriickgenommen und erwartet
nun einen Ruckgang des Nicht-OPEC-Angebots um 380 Tsd. Barrel pro Tag im ndchsten Jahr. Dennoch
bleibt der Markt ihren Prognosen nach tberversorgt: Auch die Internationale Energieagentur zeigt sich in
ihrem soeben veroéffentlichten Report ,pessimistischer* und sieht nun das Uberangebot nicht vor Ende 2016
abgebaut. Ein ,Happy End" fiir die Olpreise in diesem Jahr wird wohl ausbleiben.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise fallen auf 7-Jahrestiefs
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Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenausklang kaum verandert bei rund 1.070 USD je Feinunze. In Euro gerechnet
notiert Gold bei rund 980 EUR je Feinunze. Die Marktteilnehmer warten offenbar im Vorfeld der Sitzung der
US-Notenbank Fed nachste Woche Mittwoch ab und gehen derzeit keine neuen Positionen ein.

Die physische Goldnachfrage in Indien zeigt sich Handelskreisen zufolge weiter verhalten. Vor allem die
schwache Monsunsaison, die das Einkommen der Landwirte wegen einer schlechteren Ernte schmaélert,
tragt dazu bei, dass sich die landliche Bevélkerung mit Goldkaufen zuriickhalt. Diese Bevolkerungsgruppe
steht fir rund zwei Drittel der indischen Goldnachfrage. Gemaf Einschatzung des World Gold Councils
kénnte die indische Goldnachfrage im laufenden Quartal auf den tiefsten Stand seit acht Jahren fallen.

Dagegen zeigt sich die physische Goldnachfrage in China robust. Die Pramien an der Shanghaier Goldborse
gegeniber den Weltmarktpreisen sind stabil bei 3-5 USD je Feinunze. Im Vorfeld des chinesischen
Neujahrsfestes Anfang Februar sollte die Nachfrage auch weiterhin robust bleiben. Auch im Gesamtjahr
2016 wird das chinesische Kaufinteresse unseres Erachtens eine wesentliche Stiitze des Goldpreises sein,
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da es dort aufgrund der steigenden Einkommen weiterhin einen zunehmenden Anlagebedarf gibt, wovon
auch Gold profitieren sollte. Wir erwarten, dass sich der Goldpreis nach der ersten Fed-Zinserh6hung im
Verlauf des nachsten Jahres deutlich erholen wird.

Industriemetalle

Chinas Aluminiumschmelzen haben sich wahrend ihres gestrigen Treffens anscheinend nur indirekt auf
gemeinsame Produktionskirzungen geeinigt. Wie aus dem Statement des Industrieverbands hervorgeht,
sollen neugebaute Produktionskapazitaten fir mindestens ein Jahr nicht in Betrieb genommen werden,
bislang stillgelegte Kapazitéaten nicht wieder hochgefahren werden, und die Produktion nicht ausgeweitet
werden. In diesem Jahr seien demnach aber schon Produktionskapazitaten im Umfang von 4,41 Mio.
Tonnen stillgelegt worden. Bis Ende des Jahres sollen es rund 4,91 Mio. Tonnen werden. Unseres
Erachtens sind weitere Produktionskiirzungen notwendig, um den Aluminiummarkt wieder mehr ins
Gleichgewicht zu bringen.

Auch aulZerhalb Chinas gibt es weitere Produktionskiirzungen. So hat zum Beispiel Freeport-McMoRan, der
grof3te borsennotierte Kupferproduzent, angekindigt, seine Kupferproduktion um weitere 100 Mio. Pfund
(gut 45 Tsd. Tonnen) zu reduzieren. Mit den bereits bekannten Klrzungen drosselt Freeport seine
Produktion damit um nunmehr 350 Mio. Pfund (knapp 160 Tsd. Tonnen). Hiervon betroffen sind Minen in
Nord- und Suidamerika. Das Unternehmen wird eigenen Angaben zufolge noch weitere Kirzungen
vornehmen, sollte sich die Marktsituation nicht verbessern.

Die deutlichen Produktionskirzungen, nicht nur bei Kupfer, sollten im nachsten Jahr zu einem merklich
knapperen Angebot an den Metallmarkten fiihren und somit die Metallpreise unterstiitzen.

Agrarrohstoffe

Der US-Baumwollpreis hat das Mitte der Woche bei mehr als 65 US-Cents je Pfund erreichte
3%-Monatshoch nicht halten kénnen. Schwache US-Exportverkaufe lie3en den Preis gestern unter 64
US-Cents fallen. Laut US-Landwirtschaftsministerium USDA wurden in der letzten Woche lediglich 78,7 Tsd.
Ballen Baumwolle exportiert. Das waren 73% weniger als in der Vorwoche und 64% weniger als der
Durchschnitt der vorherigen vier Wochen.

Am Mittwoch hatte das USDA seine Schatzung fur die US-Baumwollexporte in diesem Erntejahr wegen einer
schwaécher erwarteten globalen Nachfrage nach unten revidiert. Letztere soll bei 111,39 Mio. Ballen liegen
und damit 200 Tsd. Ballen niedriger als bislang erwartet. In China soll die Nachfrage sogar um 500 Tsd.
Ballen geringer ausfallen. Trotz der gesenkten Nachfrageschéatzung fallt das Angebotsdefizit auf dem
globalen Baumwollmarkt gréRer aus als bislang vom USDA unterstellt.

Grund hierfir ist eine noch starkere Abwartsrevision der Schétzung fur die globale Baumwollproduktion um
1,92 Mio. auf nur noch 103,71 Mio. Ballen. In den USA soll die Ernte wegen der Schaden durch Hurrikan
Joaquin um 250 Tsd. Ballen niedriger ausfallen. Das gréRere Defizit macht sich in einer Abwartsrevision der
globalen Lagerendbestande um 1,7 Mio. auf 104,39 Mio. Ballen bemerkbar. Das entspricht aber noch immer
mehr als 90% des weltweiten Verbrauchs, was hdheren Preisen entgegenstehen sollte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

19.05.2026 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monad

Grark 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 7- Terminkurve Mickel (LME)
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Grari 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grarik 4: Terminkurve Gasol (ICE)

5DD 4
480
460 1
440

420 1
400
380

360 T T . T T
L] M 5M ™ oM 11M 13M 15M

sl e yrr 2irer Wodhe

vor einem Mona

Fuele: ICE; Bloombery, Commerzbank Research

Grarik 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8. Terminkurve Zink (LME)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

Grarik 3 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFik 15 Terminkurve Baumwolle (HYBOT)
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Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 12: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GraFik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16 Terminkurve Zucker (NYEBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2015
Brent Blend w7 00% B1% 13T 3%
Wl LT 1% BAT 14TR %
Binzin (05) 4290 41% A0 1EE% 0%
Gasdl 5.0 2% -100% -1TE 3%
Diesel 85 15% oL 2L 3%
Kerosin 325 -15% B -1TE% -33%
US-Erdgas ($mmBtu) pdie] 23% B0 120% 3%
Industriemetalle )
Adurrinium 1401 01% 06% 00% -10%
Kupfer 4500 0.2% 15% 53% -26%
Bl 1708 4% 21% B.2% T%
Mickzl 8525 1E% -21% 00% 4%
Zinn 14540 Q1% -23% 21% -25%
ik 1532 0.1% 0.5% -2.0% 267
Edelmetalle )
Gaold 10718 0.1% 1T -1E% -10%
Gald (Ee=) o7o.4 0% 24% -2E% 0%
Siber 11 03% -33% 8% -10%
Platn BES.0 03% 2B 20% 20%
Palladium 5418 17% 40% 54% 3%
Agramrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1775 0.3% -14% -1.8% -12%
Weizen CBOT 4055 11% 25% 05% A%
Msis Epp e 1.3% 15% 2.4% 5%
Scjabohnen 783 D4% 03% 7% -16%
Baurmweliz g1g 1E% 15% 1% 5%
Zucker 14.55 3E% 45% -1.0% 4%
Kaffee Arabica 1284 4% 0% 5.6% 28
Kakao [LIFFE, £8) 7 D -13% 7% 15%
‘Wahrungen 3)
EURNUSD 10841 5% 0.8% 1% 2%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 1 .Jahr
Rohél 435858 - 07% 0.6% 28%
Benzin 217853 - D4% 1.1% (173
Destllate 140413 - 35% B.2% 23%
Ethanel 10829 - 8% 5.8% 1%
Rohil Cushing sa448 - 0.7% 11.9% 128%
Erdgas 2880 - 1.0% -1.3% 16%
Gasdl (ARA) 3775 - 28% 1% 45%
Benzin (ARA) 781 - 20% 5.8% 35
Industriemnetalle™
Aurninium LME 2010175 47% 14% 24% ks
Shanghai 206808 - 26% B.1% kL
Kupéer LME 232675 0.3% 21% 0% ars
COMEX, 72258 2% 20% 22.8% 157%
Shanghai 170407 - 2% -138% 2%
Blei LME 131500 07% 28% 40% A
Nicke! LME 406309 18% 24% -3.0% 0%
Zinn LME 5785 0.3% DA% 7.0% A0
Zink LME 512850 D% AT% 2.1% 25
Shanghai 104828 - 42%, 12.3% 101%
Edelmetalle
Gald 47116 0.0% 04% 28% %
Slber £10403 0.0% 0.3% 0.7% %
Platin 2404 0.1% 01% -11% 12%
Palladium 2380 01% 02% -1.8% 21%
Quedle: DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Bicomberg, Commerzbank Research
Verandenungen geqmmer orperiode in %
" MonatsFonward, ¥ LME, 3 MonasForward, ¥ Kasea
Rohdl in LUSD je Barmel, Olpm-:lukte und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetale in USD je Feinunze, Getreide und Scjsbohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund
* 1US-Lagerbestinde Rohdl, Olprodukts und Ethancl n Tsd Bamel,
LIZ-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikfuft, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
" Tennen,™" ETF-Bestands in Tsd Urzen
© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
19.05.2026 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG

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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