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Ein Jahr zum Vergessen

18.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Fur die Energietrager geht ein Giberaus enttduschendes Jahr zu Ende. Gemessen am S&P GSCI Spotindex
liegt der Energiesektor seit Jahresbeginn mehr als 30% im Minus und halt damit die rote Laterne im
Rohstoffbereich. Die Preisschwache zog sich dabei liber alle Energierohstoffe. Nach einem Anstieg um bis
zu 50% im Fruhjahr gerieten die Olpreise im zweiten Halbjahr kréftig ins Rutschen und liegen aktuell 35%
unter ihrem Jahreseinstandsniveau.

WTI ging gestern auf dem niedrigsten Schlussstand seit Februar 2009 bei 35 USD je Barrel aus dem
Handel. Brent kostet nur etwas mehr als das im Dezember 2008 verzeichnete Tief.

Der Dieselpreis fiel sogar um knapp 40% auf das niedrigste Niveau seit mehr als 11 Jahren. Noch arger traf
es US-Erdgas, welches sich seit Jahresbeginn um 40% verbilligt hat und aktuell bei weniger als 1,7 USD je
mmBtu auf einem 16-Jahrestief notiert.

Auch der Kohlepreis ist seit Jahresbeginn um mehr als 30% gefallen und handelt damit unter dem Niveau
der Wirtschaftskrise vom Frithjahr 2009. Bei allen Energietragern belastet ein hohes Uberangebot, welches
zu einem kréftigen Anstieg der Lagerbesténde gefihrt hat. Da das niedrige Preisniveau die Produktion
vielerorts nicht mehr rentabel macht, ist 2016 mit einer Einschréankung des Angebots zu rechnen.

So geht die Internationale Energieagentur davon aus, dass das Olangebot auRerhalb der OPEC im néchsten
Jahr so stark zuriickgeht wie zuletzt vor 24 Jahren. Dies sollte zu einer Einengung der Marktbilanz flihren
und eine Erholung der Olpreise ermdglichen. Eine schnelle und kréaftige Ausweitung des Olangebots aus
dem Iran nach der Aufhebung der Sanktionen wirde dies allerdings weiter verzdégern.

Edelmetalle

Mit einem Minus von gut 11% war der Edelmetallsektor in diesem Jahr bislang nur der zweitbeste Sektor im
Rohstoffuniversum. Wahrend Gold und Silber um 11% bzw. 13% gefallen sind, gaben Platin und Palladium
jeweils 30% ab. Gestern kam es im gesamten Edelmetallsektor nochmals zu einem Preisrutsch. Gold fiel
dabei unter 1.050 USD je Feinunze und hielt sich nur noch knapp tiber dem Mehrjahrestief von Anfang
Dezember. Silber gab zeitweise deutlich starker nach als Gold und handelte bei 13,7 USD je Feinunze.

Platin und Palladium gaben ebenfalls ihre Gewinne des Vortages wieder ab und verbilligten sich um 3,4%
bzw. 2,6%. Bei den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs kam es gestern mit 4,9 Tonnen zum hdchsten
Tagesabfluss seit gut zwei Wochen. Seit Jahresbeginn summieren sich die Abfliisse damit auf 142 Tonnen
(8,9%) und néhern sich den Abfliissen aus dem gesamten letzten Jahr (163 Tonnen).

Ein deutlich starkerer Abbau der Bestande war in diesem Jahr aber bei den Platin- und Palladium-ETFs zu
beobachten. Die von Bloomberg erfassten Platin-ETFs verzeichneten Abfliisse von 311 Tsd. Unzen (11,4%)
und die Palladium-ETFs sogar von 686 Tsd. Unzen (22,4%). Die Silber-ETFs verloren dagegen "nur" 341
Tonnen (1,8%), was dem Preis aber nur unwesentlich Unterstitzung gab. Unseres Erachtens wird es bei
allen Edelmetallen zu einer Rickkehr der Investmentnachfrage im néachsten Jahr kommen, welche eine
Preiserholung beginstigen sollte.

Industriemetalle

Gemessen an den S&P GSCI Subindizes auf Kassa-Basis waren die Industriemetalle in diesem Jahr bis
einschlief3lich gestern hinter den Energietragern der zweitschwéachste Sektor unter den Rohstoffen. Das
Minus insgesamt belief sich auf 26%. Die Preisentwicklung innerhalb des Industriemetallsektors variierte
dabei stark. Am "besten" hielt sich noch Blei mit einem Minus von 13% seit Jahresbeginn.

Die schwachste Performance verzeichnete Nickel mit -43%. U.E. haben sich die Metallpreise von den
Fundamen-tal-daten abgekoppelt und eine "harte Landung" Chinas eingepreist. Hierzu wird es unserer
Ansicht nach aber nicht kommen. Die Angebots-Nachfrage-Lage an vielen Metallméarkten wird sich im
nachsten Jahr spirbar anspannen, da viele Produzenten bei den derzeitigen Preisen nicht mehr
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kostendeckend arbeiten kdnnen. Daher wird es zu umfangreichen Produktionskiirzungen kommen, wovon
einige schon angekindigt wurden.

Die groRten bislang bekannten Kirzungen gibt es bei Zink, wo mehr als 10% des globalen Angebots vom
Markt genommen werden sollen. Wir erwarten, dass die Metallpreise im nachsten Jahr zu einer
Erholungsbewegung ansetzen.

Nachdem sich die chinesischen Kupferschmelzer Anfang Dezember auf Produktionskiirzungen von 350 Tsd.
Tonnen geeinigt haben, treffen sie sich laut Angaben des chinesischen Analysehauses SMM am
Wochenende, um tber Reservekaufe von Kupfer zu beraten. Die Kaufe kénnten sich auf bis zu 400 Tsd.
Tonnen belaufen, was 1,8% der letztjghrigen weltweiten Kupfernachfrage entspricht.

Agrarrohstoffe

Der Agrarsektor hat sich 2015 unter allen Rohstoffsektoren am besten gehalten. Laut S&P GSCI Spotindex
beléauft sich das Minus seit Jahresbeginn auf gut 10%. Die Entwicklung innerhalb des Agrarbereichs war
dabei hochst unterschiedlich. Kakao und Baumwolle liegen seit Jahresbeginn mit 14% bzw. 4% im Plus. Der
Kakaopreis erreichte sogar ein 4¥2-Jahreshoch.

Zucker notiert nur leicht unter dem Jahreseinstandsniveau, hat aber ein auf3erst bewegtes Jahr hinter sich.
Denn im August verzeichnete Zucker ein 7-Jahrestief, bevor eine fulminante Preiserholung einsetzte.
Dagegen verbilligte sich Kaffee Arabica in diesem Jahr um mehr als 30%. Mais, Weizen und Sojabohnen
verloren zwischen 9% und 16%. Kaffee, Weizen und Sojabohnen fielen zwischenzeitlich auf mehrjahrige
Tiefstande.

Der Sojabohnenpreis hat die kraftige Abwertung des Argentinischen Peso gestern erstaunlich gut
wegstecken kdnnen. Zwar gab der Preis zundchst weiter nach. Im spéten Handel kam es allerdings zu einer
kraftigen Gegenbewegung, welche den Preis bis auf knapp 880 US-Cents je Scheffel steigen liel3.
Offensichtlich hatten die Marktteilnehmer mit einer noch starkeren Peso-Abwertung gerechnet. Zudem gibt
es Sorgen, dass das trockene Wetter in Siidamerika die heranwachsenden Sojabohnenpflanzen
beeintrachtigen kdnnte.
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 8. Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Blei (LME) GraFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
1800 5 15000 -
1750 14750 1
1700 4 — - =
14500 1
1650 o
— 14250
1550 ' . . 14000 . v - - -
1M aM 15K 220 hd am T 1084 REL
sl war @ inar Wedhe Wl alrem Monat Ayl —rr ginar Yeohe wor gimam Monat
Quala: LME, Bloomberg, Cammerzbank Research Quale: LME. Blosmberg, Cammerzbank Research
Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
560 1 200 q
185 -
540
180 4
520 1 185 1
180 o
500 4
175 4
460 T T - - - T T T T 1 170 T T T - T . v y
A FlL| 136 1BM 220 <1 ] M am 12 15 ITM 22M 25M
akbuel —r iner Woche vor eingm Monal aktuel — ol @iner Wodhe vor einem Monat
Quele: CHOT, Blosmberg, Commerzhank Reseanch Quele: LIFFE; Bloomberg, Commerzhank Reseach
GrRAFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT) GrRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
420 - 030 -
-y
410 4 -~ i
-~ 910 1
400 ”
300 4 ” 890 4
- pon
380 4 -
- B70 1
arn
360 . . - - - . : . . s 30 T T y T
ad ™ 130 1EM 220 hL ™ 12M 16M ZZM
aitu=l - e 0 einer Wode wiar einem Monal akfel — 07 20 Wadhe wor airem Monal
Quele: CHOT, Blosmberg, Commerzbank Ressanch Quele: CHOT, Bocmberg, Cammerziank Ressanch
GRAFIK 15; Terminkurve Baumwaolle (NYBOT) GRAFIK 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
=3 155 -
63 1 15.0 1
64 1 14 5 o
&1 14.0 4
62 — —_— — . — — 135 . . . . . . . .
KL ™ 12 17W om 2 M ™ 15M 190 27 M
akbual —or giner Vodho vor einem Monat ket sl —yor aincr Wodho wor einam Monat
Qualla: NYBOT. Bioombarg, Gommerzbank Reseanh Quale: NYEDT. Blcamberg, Commerzhank Resasrch
19.05.2026

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1 aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Bland TR 0.3% 2% -160%
WTI 250 1% 23N -145%
Benzin (36) 4110 27% 4.0% A E%
Gasol 3360 0% 25%  <08%
Cheaal 3265 -0.9% -3.4% =22 3%
Kerasin 3686 41% =3.5% «15.5%
US-Erdgas (SimmBtu) 176 20%  129% -B1%
Industriemetalle 2)
Aluminium 14786 <0.7% 0.3% 1.0%
Kiipfer 4545 -1.4% 2% 0.0%
Blei 1817 -2.9% =T.4% 2%
hickel BEI0 1.d% 0.6% “2E%
Zinn 14575 014 0.7% 0%
Jink 1485 -1,68% 31% 09%
Edelmetalie 3)
Giold 10611 20 1% 1.2%
Goid (Eloz) 710 2% <0.4% -30%
Silbar 137 2.3% 0.8% 6%
Platin 3438 -3.4% 0.8% 00 3%
Paladium 5566 =2.5% 2.0% 37
Agrarrohstolie 1)
Waizan (LIFFE, €f) 1750 0.0% =% = 5%
WWaizan CBOT 4840 0.0% 2.0% 0.3%
Mais 3743 1.3% 2% 1.7%
Sojabohnen arre 1.5% 01% 27
Baumwslla 630 0% 4% 0.3%
Zucker 14.70 0.38% 1.3% 1.6%:
Kaffes Arabica 1178 0.3% 0.5% 31%
Kakso (LIFFE, £ 2261 0.0% 0.8% 2%
Wihrungen 3
EUR/ILED 1. 0826 <0.8% 1% 1.9%
Lagerbestidnde
Energie* aktuell 1Tag  1Woehe 1 Monat
Fohol 450657 . 1.0% 0.7%
Bernzin 2189384 - 0.8% 29%
Dastillate 151576 - 1.7% 7%
Elhanal A3 = 2.5% Ta%
Rahel Cushing 60055 - 1.0% B.5%
Erdgas 3B45 = -0.9% =3.5%
Gasdl (ARA) a4z = <0,9% T.3%
Benain (ARA) B1G - 4.5% 18.1%
Industriematalls™
Aluminium LME 26200 0.1% 0.1% 1%
Shanghai 206808 - 26% G.1%
Kupfar LME 23475 01% OF% -I05%
COMEX M1s D.1% =1.5% a3.5%
Shanghai 170407 - AF% -138%
Blei LME 168475 0.8% 28 6% 26 3%
Mickel LME 435755 -0.6% 9.0% 5.5%
Zinn LME B115 0.3% B.3% 1.5%
Ank LME A04T00 =1.1% -4 3% -10.9%:
Shanghai 15EEE - 4.2% 13.3%
Edelmotalla=*
Gold 45BEZ <0.3% <0.5% «3.3%
Silber B12440 .01 0.3% 0.5%
Platin 2413 0.3% 0.4% 0.7%
Palladium 2381 04% 04% -1.7%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg. Commerzhank Resesrch

\erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

T MonatsForeard, ~ LME, 3 Manals Foreard, ~ Kassa

Rehi in USD e Barrel, Olpredukte und Indusirematalie in S0 & Tenne,
Edelmealalle in USD j& Feinunze, Gelraide und Sojabohnen in US-Cenls j& Scheffel,
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

" US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Ted Barred,
U5-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tannan,*** 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:

https://www.rohstoff-welt.de/news/56462--Ein-Jahr-zum-Vergessen.html

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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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