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Bevorstehende Ruckkehr des Iran belastet
Brent

14.01.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der BrentOlpreis ist in der Nacht erstmals seit 12 Jahren unter die Marke von 30 USD je Barrel gefallen. WTI
hatte diese Marke bereits am Vortag kurzzeitig unterschritten. Brent handelt aktuell mit einem Preisabschlag
zu WTI, was in den letzten finf Jahren auf3erst selten der Fall war, und sich mit der Aussicht auf ein bereits
kurzfristig steigendes Olangebot aus dem Iran erklart.

Die Internationale Atomenergiebehdrde dirfte morgen bekanntgeben, dass der Iran die Bedingungen des
Atomabkommens vom Juli letzten Jahres erfiillt hat und somit einer Aufhebung der Sanktionen an diesem
Wochenende den Weg bereiten. Der Iran hat mehrfach angekindigt, in diesem Falle unverziglich seine
Olexporte um 500 Tsd. Barrel pro Tag steigern zu wollen. Innerhalb von sechs Monaten sollen die
Ollieferungen um insgesamt 1 Mio. Barrel pro Tag steigen.

Rein psychologisch kénnte dies die Preise kurzfristig weiter nach unten driicken. Allerdings stellt eine
Ruckkehr des Iran keine wirkliche Neuigkeit mehr dar. Zudem hat ein fihrender Vertreter der staatlichen
iranischen Olgesellschaft NIOC unlangst verlauten lassen, das Angebot mit Riicksicht auf die Preise nur
langsam ausweiten zu wollen. Ebenfalls preisbelastend waren die gestern vom US-Energieministerium
veroffentlichten Lagerdaten.

Insbesondere der nochmalige kréftige Anstieg der US-Benzin- und Destillatevorréte drickte auf die
Stimmung. Die Benzinbesténde sind in den letzten zwei Wochen um 19 Mio. Barrel gestiegen, die
Destillatebestande um 12,4 Mio. Barrel. Aufféllig ist zudem die akute Schwéche der Destillatenachfrage in
den USA. Diese fiel in der letzten Woche auf den niedrigsten Wochenwert seit fast 17 Jahren und das in der
nachfragestarken Winterzeit.
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Edelmetalle

Gold profitiert von fallenden Aktienmarkten und steigt heute Morgen zeitweise auf 1.095 USD je Feinunze. In
Euro gerechnet hat Gold wieder die Marke von 1.000 EUR je Feinunze zurlickerobert. Silber wird von Gold
mit nach oben gezogen und Platin und Palladium verteidigen ihre gestrigen Gewinne.

Die Prasidenten der US-Notenbank in Boston und in Chicago, Rosengren und Evans, haben sich gestern
besorgt Uber das globale Wirtschaftswachstum gedufR3ert. Demnach kénnten die Turbulenzen an Chinas
Aktienmérkten, die schwachen Olpreise und andere Faktoren das Wirtschaftswachstum deutlich
verlangsamen. Beide stehen daher einer weiteren Zinserhéhung der Fed skeptisch gegeniiber.

Auch der ehemalige US-Finanzminister Summers (Regierung Clinton) hat sich gestern zuriickhaltend
hinsichtlich Fed-Zinserh6hungen geauRRert. Seiner Ansicht nach wirde die globale Wirtschaft nicht die von
einigen Marktteilnehmern erwarteten vier Zinserhéhungen in diesem Jahr verkraften.
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Sollten sich diese Meinungen im Entscheidungsgremium der US-Notenbank durchsetzen und die Fed
daraufhin die Zinsen tatsachlich weniger stark anheben - wir erwarten drei Zinserhéhungen in diesem Jahr -,
ware dies unseres Erachtens positiv fur den Goldpreis. Denn dann bleiben die Opportunitatskosten fir Gold
niedrig bzw. steigen nicht ganz so stark.

Industriemetalle

Neben Kupfer (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) hat China im Dezember auch eine rekordhohe
Menge Eisenerz eingefiihrt. Daten der Zollbehérde zufolge beliefen sich die Importe auf 96,3 Mio. Tonnen.
Fur das Gesamtjahr wurde mit 952,7 Mio. Tonnen ebenfalls ein Rekordwert verzeichnet. Dies waren 2,2%
mehr als im Vorjahr.

Die groRRen Eisenerzproduzenten wie Vale aus Brasilien sowie die beiden britisch-australischen
Unternehmen Rio Tinto und BHP Billiton gewinnen damit offenbar mehr und mehr Marktanteile in China. Ihre
Strategie, Uber eine Mengenausweitung dank niedriger Produktionskosten andere Wettbewerber aus dem
Markt zu drangen, ist somit wohl erfolgreich. Denn in China sind die Produktionskosten relativ hoch und die
Qualitat der Erze gering.

Da China nach wie vor deutlich mehr Stahl aus dem importierten Eisenerz produziert als benétigt, exportiert
das Land grofRe Mengen Stahl. Im letzten Jahr waren es 112,4 Mio. Tonnen, 20% mehr als im Vorjahr und
mehr als je zuvor. Vergleicht man die Daten der chinesischen Zollbehdrde mit den Zahlen zur
Stahlnachfrage des Weltstahlverbands, wird ersichtlich, dass China 2015 mehr Stahl exportiert hat, als die
USA als weltweit zweitgrof3ter Stahlkonsument verbraucht haben.

Die hohen Stahlexporte Chinas tragen maf3geblich dazu bei, dass auch der globale Stahlmarkt Uberversorgt
ist. Sollte China die Stahlproduktion drosseln, was dringend notwendig ist, wiirde dies wohl auch zu einer
geringeren Nachfrage nach Eisenerz fihren und eine nachhaltige Preiserholung erschweren.

Agrarrohstoffe

Chinas Rohstoffnachfrage straft weiterhin alle Schwarzmaler ligen. Dies gilt auch fir die Nachfrage nach
Sojabohnen. Laut Zollbehérde importierte China im Dezember 9,12 Mio. Tonnen Sojabohnen, was dem
zweith6chsten Monatswert aller Zeiten entsprach. Gegentiber dem Vormonat bedeutet dies einen Anstieg
um 23%. Im Kalenderjahr 2015 summieren sich die Sojabohneneinfuhren auf 81,7 Mio. Tonnen. Sie liegen
damit 14% hoher als im Vorjahr und erreichten ein Rekordniveau.

Fur das Erntejahr 2015/16, welches noch bis Ende September lauft, erwarten lokale Marktbeobachter
Importe von mehr als 82 Mio. Tonnen. Das US-Landwirtschaftsministerium USDA geht in seiner aktuellen
Schatzung von 80,5 Mio. Tonnen aus. An der Nachfrage liegt es somit nicht, dass der Sojabohnenpreis nur
knapp Uber einem 7-Jahrestief notiert. Dafiir ist vielmehr das reichliche Angebot verantwortlich.

Das USDA rechnet weiterhin mit einer Rekordernte in Brasilien von 100 Mio. Tonnen. In Argentinien soll die
Ernte mit 57 Mio. Tonnen nur knapp unter dem Rekord des Vorjahres liegen. Da gleichzeitig auch die USA
eine Rekordernte von 107 Mio. Tonnen eingefahren haben, tUbertrifft auch das weltweite Angebot den
Rekordwert des Vorjahres nochmals leicht. Selbst eine rekordhohe Nachfrage kann nicht verhindern, dass
der globale Sojabohnenmarkt 2015/16 laut USDA einen erneuten Angebotsiiberschuss von 5 Mio. Tonnen
aufweist.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRarik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: DIMI&EHMHMB in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro TIE

Srarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Ta.;_;
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

Cuele: DOE; Bisambarg, Cormmearzhank Resaarch
GRaFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI)
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GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby)
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GrRaFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 10: Terminkurve Glmarkt {Brent)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GraFk 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend ans ,8% A0.0% 19.9%
WTI 305 01% 7.2% 15.0%
Benzin (95) 3480 -4.3% -12.2%: =17 3%
Gasdl 28rs <0,5% =8,4% =13.6%
Digsal 2770 A% -111% 15 7%
Kerasin 3075 -0.5% =24% =16.05%
US-Erdgas (SimmBhu) 227 0.5% -3.8% 21.0%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1452 0.8% =0.4% =1.5%
Kupfar 4392 0.5% -2.9% 1%
Blei 1626 1.3% =1.3% “53.7%
Mickel B350 1.8% -1.4% -4 2%
Zinn 13305 -1.5% -1.6% 25%
Aink 1485 1.8% -0.8% -3 T%
Edelmetalle 3
Giold 1083 6 0.7% -1.7% 2%
Godd (Eloz) 1005.4 0.4% =1.1%: A4.1%
Silbar 1432 28% -1.6% 29%
Platin 8485 15% 4.3% 0.0%
Paladium 48589 3.2% =1,6% A1 1%
Agrarrohstolie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 166.3 =1.5% =1.5% . 5%
‘Weizen CBOT 47B0 =1,0% =0.5% -3.5%
Mais 3560 -01% -0.1% 5.5%
Sojabohnen aann 0.5% 1.5% 03%
Baurnwalla 621 0.6% 1.0% 2%
Jucker 14.47 J.0% 01% -0.3%
Kaffaa Arabica 114.8 0.4% =3.5% -2 8%
Kakes (LIFFE, £1) 2073 0.5% -2.0% -2.0%
Wihrungen 3
EUR/ILED 1.087T 0.2% =[0.5% 1.1%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Riohal 4ED553 . 0.1% -0.7%
Benzin 240434 - 3.5% 10.5%
Dastillate 166554 . 5% 10.8%
Ethanal 2345 - 1.2% T
Ruhel Cushing S4007 - 0:2% 7%
Erdgas 3643 - -3.0% -7 5%
Gasdl (ARA) 3514 = 5.2% =4 3%
Benzin (ARA) B77 - 8 2% 15.7%
Industriemetale*
Aluminium LME 2852500 0.2% 1% 27%
Shanghal 302aTE - 2.0% 4%
Kupfer LME 216525 0.5% 1% 12%
COMEX, 810 =11% 1. 5% 5%
Shanghai 1885M “ 5.0% 9.3%
Biei LME 190200 0.4% -0.4% 44 5%
Hickel LME 435704 <0.1% <0,8% 7.5%
Zinn LME BOE0 0.4% 6% 5 6%
Ank LME 448075 -0.4% -2.0% -12.6%:
Shanghai 207153 - 3.4% 10.8%
Edelmetalle™*
Gold 47741 D.2% 1.8% 1.4%
Silber BOZETS 0.0% -0.4% -1.3%
Platin 2354 0.1% 01% 09%
Palladium 2334 0.2% -0.2% -2.3%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX SHFE, Bicombarg. Commarzhank Reseach

erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MongisForeard, ~ LME, 3 Monals Forward, * Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Toane,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tanman,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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.
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