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Die Baisse nahrt die Baisse

14.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Man kénnte die alte Bérsenweisheit, dass die Hausse die Hausse néhrt, fiir den Olmarkt umwandeln und
behaupten, dass auch die Baisse die Baisse nahrt. Der Abverkauf am Olmarkt hat dabei mittlerweile
aberwitzige Ziige angenommen. Seit Wochen fallen die Olpreise fast ununterbrochen und liegen mittlerweile
nur unwesentlich tber den Tiefs, die zuletzt wahrend der Wirtschaftskrise erreicht wurden.

Wir fuhren den massiven Preisriickgang auch auf spekulative Finanzanleger zurick, die (unter
Berucksichtigung der NYMEX- und ICE-Daten) mit Netto-Long-Positionen von lediglich 34 Tsd. Kontrakten
per 8.12. extrem wenig Optimismus zeigten. Noch vor zwei Monaten lagen diese fast funf Mal so hoch. Wir
halten die einseitige Positionierung des Marktes und die Selbstverstandlichkeit, mit der die fallenden Preise
aktuell angenommen werden, fir gefahrlich. Denn es gibt nicht wenige Indikatoren, die auf eine baldige
Stabilisierung des Marktes und eine Wiederherstellung des Gleichgewichts hinweisen.

So diurfte die Nachfrage in diesem Jahr mit Gber 1,8 Mio. Barrel taglich einen der starksten Anstiege
Uberhaupt zeigen. Auf der anderen Seite teilte Baker Hughes am Freitag mit, dass die Anzahl der
Olbohrungen in den USA in der Vorwoche um 21 gefallen ist, der starkste Wochenriickgang seit Ende April,
nachdem die US-Olproduktion ihr Maximum erreicht hatte. Mit nur 524 aktiven US-Olbohrungen liegt deren
Anzahl auf dem niedrigsten Stand seit April 2010.

Im Sommer hatten wir gewarnt, dass der Markt die Uberversorgung véllig ignoriert und die Olpreise von iber
60 USD nicht nachhaltig sind. Aktuell scheint der Markt genauso auf einem Ohr taub zu sein und dabei nur
auf die preisbelastenden Argumente zu "héren”.

GRAFIK DES TAGES: Anzahl aktiver US-Olbohrungen hat sich in einem Jahr gedrittelt
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Edelmetalle

Nach den Verlusten Ende letzter Woche zeigen sich die Edelmetalle zum Auftakt in die neue Handelswoche
weitgehend unverandert. Gold handelt bei rund 1.070 USD je Feinunze, Silber notiert weiter unter der Marke
von 14 USD je Feinunze, unter die es am Freitag gefallen war. Dabei verzeichnete Silber sogar zeitweise
den tiefsten Stand seit August 2009.

Bei den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs kam es am Freitag nach drei Tagen mit marginalen Zufliissen
wieder zu einem Abfluss von 0,9 Tonnen. Die Bestande liegen mit 1.464 Tonnen auf dem niedrigsten Niveau
seit Februar 2009. Daneben zeigen sich auch die spekulativen Finanzinvestoren Gold gegeniber weiter sehr
pessimistisch. Daten der CFTC zufolge haben sie in der Woche zum 8. Dezember ihre
Netto-Short-Positionen nur leicht auf 17,4 Tsd. Kontrakte reduziert.

Bei Silber wurden die Netto-Long-Positionen auf ein 12-Wochentief von 9,3 Tsd. Kontrakten abgebaut. Die
Marktteilnehmer warten mit Spannung auf die Sitzung der US-Notenbank Fed am Mittwoch. Wie die Fed
Fund Futures zeigen, ist eine Zinserhéhung mittlerweile vollstandig eingepreist. Vielmehr dirfte die
Marktteilnehmer interessieren, wie die Fed ihre zukinftige Geldpolitik gestalten will. Mit der ersten
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Zinserhéhung am Mittwoch sollte ein grof3er Unsicherheitsfaktor wegfallen, der in den letzten Wochen auf
dem Goldpreis lastete.

Industriemetalle

Der LME-Industriemetallindex ist am Freitag auf ein 2-Wochenhoch von gut 2.180 Punkten gestiegen. Feste
chinesische Aktienmarkte tragen zum Wochenauftakt dazu bei, dass die Metalle ihre Gewinne halten bzw.
noch leicht ausbauen kénnen. Am Freitag gab es Meldungen, wonach das Staatliche Reservebiro Chinas
Metalle kaufen kénnte. Diese wurden zwar nicht bestétigt, verhalfen den Metallpreisen aber zu ihrem
Anstieg.

Uber das Wochenende wurden zudem bessere Konjunkturdaten aus China veréffentlicht, die zunéchst
ebenfalls die grobsten Sorgen der Marktteilnehmer zerstreuten. GemaR Daten des Nationalen Statistikblros
ist die Industrieproduktion im November mit +6,2% gegeniuber Vorjahr wieder starker als im Monat zuvor und
auch etwas starker als erwartet gestiegen. Die Investitionen in Sachanlagen stabilisierten sich auf dem
Vormonatsniveau.

Zu den besseren Daten haben wohl die fiskal- und geldpolitischen MaRnahmen der chinesischen Regierung
und der Zentralbank beigetragen. Sollte sich die chinesische Wirtschaft insgesamt stabilisieren oder sogar
wieder leicht zulegen, wére dies positiv fur die Metallnachfrage und durfte wohl zu héheren Metallpreisen
fuhren.

Zum Preisanstieg der letzten Tage hat wahrscheinlich auch die Eindeckung von Leerverk&ufen seitens der
spekulativen Finanzanleger beigetragen. Denn die hatten sich geméafl CFTC-Statistik in der Woche zum 8.
Dezember weiter hdchst pessimistisch gezeigt.

Agrarrohstoffe

Kaffee Arabica im Kontrakt mit Falligkeit Marz 2016 verbilligte sich am Freitag um 4,1% auf 121,2 US-Cents
je Pfund und setzte damit den Zick-Zack-Kurs der letzten Monate fort. Die letzten Nachrichten wiesen alle in
Richtung einer hohen Verfiigbarkeit von Kaffee.

Zwar hatte die Internationale Kaffeeorganisation bereits vor Wochen fur die abgeschlossene Saison 2014/15
niedrigere Kaffeeexporte als im Vorjahr gemeldet. Doch nun schétzt das vielbeachtete Handelshaus Volcafe
anhand der Zeit bis November, dass im Kalenderjahr 2015 die Exporte Brasiliens den Rekord des Vorjahres
sogar noch ubertreffen kénnten.

Gleichzeitig meldete Kolumbien fir November einen Anstieg der Produktion um 19% gegeniiber Vorjahr.
Auch ist der Ausblick auf die nachste Ernte in Brasilien weiterhin gut. Regenfélle in den Hauptanbaugebieten
im Stdosten des Landes sorgen fur ausreichend Bodenfeuchtigkeit, um die Entwicklung der Kaffeekirschen
ZU unterstutzen.

Traditionell trifft das US-Landwirtschaftsministerium erste Aussagen zur kommenden Saison auf der
Prognosekonferenz im Februar. Bereits jetzt hat es aber seinen Langfristausblick veroffentlicht, und mit
Interesse wird wahrgenommen, welche Annahmen darin fur die Saison 2016/17 getroffen werden. Demnach
soll die Maisflache in den USA von 88,4 Mio. auf 90,5 Mio. Morgen steigen. Selbst bei etwas niedrigeren
Ertragen ware dann mit einer weiteren hohen US-Ernte zu rechnen. Die Sojabohnenflache soll dagegen
leicht eingeschrankt werden.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFIK 13: Terminkurve Aluminium (LME)
1700 1
1650 | o
1500 1 —

1550 1 "

1533-_ -

1450 4 T T T v T v
L] EM 150 23 oM a 43

aktupl == =y giner Woche vor ainem Momat

Quele: LME, Bloombery, Commerzbank Research
GRAF 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrariE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blemnd A -4 5% T.7% 13.8%
YTl W6 1% -5.9% A31%
Bernzin [95) 4210 -1.6% -2.0% -18.3%
Gasdl 3433 H.0% -10.6% 20 0%
Dieaal 3288 -7.5% “151% =25 4%
Kerosin 3053 =4, 2% =12.8% =20.0%
US-Erdgas ($mmBtu) 199 2% 7.3% 18 8%
Industriemetalle Z)
Alurninium 1462 =0,6% 0.3% 40, 1%
Kupter 47003 2.5% 1% “2E%
Blai 1726 1.1% 2.6% Ta4%
Hickal BEIS 2.0% 0.2% A%
Zinn 14600 0.4% D.7% 0. 3%
Tink 1662 1.3% 2.0% 3 T%
Edelmetalle 3)
Gald 10747 0,3% 0.3% 40 0%
Gold (Eloz) 977 e 0.1% 0.89% Aa%
Silber 13.9 =1.4% =2.4% =2.5%
Platin 8403 A7% -1.3% 21%
Falladium 5427 0.2% -1.2% 1.7%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizen (LIFFE, &) 1783 0.7% -1.4% -2 9%
Wieizen CBOT 48005 =0.7% 2.2% =1.1%:
WMais 753 0.5% 0.6% 28%
Sajabohnen Er3E -0.7% -0.2% 23%
Bavmwalle 837 0.2% -0.8% 31%
Fucker 14.58 0.2% -2.8% A%
Kaffee Arabica 121 2 -4 1% -3.2% 0 0%
Kakao (LIFFE, £1) 2278 0.0% -1.6% 1.6%
Waihrungen 3}
EURMIED 1.0865 0.4% 1.2% 2E6%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahdl 485E56 - 0 7% D&%
Benzin 217E53 - 4% 1.1%
Deatilbale 149413 = 35% E2%
Ethanal 19679 - 08k 56%
Rohdl Cushing 58449 - o07% 15%
Erdgas 38530 - =1.5% «1.3%
Gasol (ARA) 7T - 8% Ti%
Benzin (ARA) a1 - 3% 5%
Industriemetalle®
Aluminium LME AN TE 0.4% 0% -1.7%
Shanghal ZOEE06 - 25% 61%
Kupfer LME FIZN0 0% -1.5% -102%
COMEX ERFal:] 07% 2% 19.8%
Shanghai 170407 - -1.2% 138%
Blei LME 131175 0% 8% 2%
Mickel LME A0E014 0% 6% 2%
Zinn LME 5805 07% 0F% TZ%
Zink LME 508075 05% ey 0%
Shanghai 194593 - i % 13.5%
Edelmetalle™*
Gild A70ET 1% 0% -25%
Silbar 510339 (e 0% D%
Flatin 2404 0.0% 0.0% 1.1%
Palladium 2350 0.0 D% -1 5%

Quele: DOE, PUk. LME, COMEX, SHFE, Bioombarg, Commearzbamnk Resesrch

\eranderungen gegentber Vorperiode in %

" MonstsForward, = LME, 3 Manats Forward, © Kassa

Riohi in USD e Barrel, Olpredukte und Indusirematale in S0 e Tenne,
Edelmealalle in USD je Fainunze, Gelraide und Sojabohnen in US-Cenls j& Schefal,
Baurmwalle, Zucker und KaMee Arabica in US-Cenls je Plund

* U5-Lagerbestande Rohdl, Olprodute und Ethandd in Ted Barrel,
U5-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** 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.

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.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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