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Abwartstrend wieder aufgenommen

20.01.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben ihre Talfahrt nach kurzer Unterbrechung wieder aufgenommen. Brent fallt am Morgen
auf 28 USD je Barrel und ndhert sich damit wieder dem Anfang der Woche verzeichneten 12-Jahrestief. WTI
markiert bei 27,4 USD je Barrel den niedrigsten Stand seit September 2003. Gestern stiegen die Preise
kurzzeitig Uber die Marke von 30 USD je Barrel, brachen danach aber erneut ein.

Mit dazu beigetragen haben dirften ausgesprochen negative Kommentare der Internationalen
Energieagentur zur Lage auf dem Olmarkt. Eine Kombination aus ungewohnlich warmen Temperaturen und
einem steigenden Angebot aus dem Iran kénnte laut IEA dazu filhren, dass der Olmarkt bis mindestens
Ende 2016 Uberversorgt bleibt und die Preise noch weiter abrutschen. In der ersten Jahreshélfte sieht die
IEA die Mdglichkeit eines Uberangebotes von 1,5 Mio. Barrel pro Tag, wenn der Iran bis Mitte des Jahres
600 Tsd. Barrel pro Tag zusatzlich in den Markt gibt und die anderen OPEC-Lander ihre Produktion auf dem
derzeitigen Niveau beibehalten.

Die IEA spricht in diesem Zusammenhang davon, dass der Olmarkt im Uberangebot "ertrinken" kénnte. Erst
in der zweiten Jahreshélfte sieht die IEA aufgrund einer fallenden Olproduktion auRerhalb der OPEC etwas
Entspannung. Aufgrund eines deutlich schwéacheren Schlussquartals hat die IEA ihre Schatzung fir den
Anstieg der globalen Olnachfrage 2015 um 100 Tsd. auf 1,7 Mio. Barrel pro Tag gesenkt. Fir 2016 geht die
IEA weiter von einem Nachfrageanstieg um 1,2 Mio. Barrel pro Tag aus. Der Bedarf an OPEC-Ol im Jahr
2016 wurde um 300 Tsd. auf 31,7 Mio. Barrel pro Tag gesenkt, wobei darin 700 Tsd. Barrel pro Tag aus
Indonesien enthalten sind, welches im Dezember wieder in die OPEC zuriickkehrte.
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Edelmetalle

Die erneut schwachen asiatischen Aktienmarkte und der abermalige Rutsch der Olpreise fiihren bei den
Marktteilnehmern offenbar zu grof3er Verunsicherung. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat gestern
seine Prognose fiir das Weltwirtschaftswachstum 2016 und 2017 um jeweils zwei Zehntel auf 3,4% bzw.
3,6% nach unten revidiert. Als Griinde nannte der IWF im Wesentlichen die Abkihlung in China und die
schwachen Rohstoffpreise. Von dieser Gemengelage profitiert Gold, welches sich heute Morgen zeitweise
wieder der Marke von 1.100 USD je Feinunze nahert.

In Euro gerechnet handelt Gold einen Tag vor der EZB-Sitzung weiter bei rund 1.000 EUR je Feinunze.
Silber bewegt sich wie schon in den letzten Tagen im Fahrwasser von Gold und verteuert sich auf 14,1 USD
je Feinunze. Bloomberg berichtet fur gestern einen Zufluss in die Gold-ETFs von 22,7 Tonnen, welcher
groRtenteils in einen kleineren Gold-ETF erfolgte und dem starksten Tageszufluss seit Oktober 2011
entspricht.

Seit Jahresbeginn sind die Bestéande der Gold-ETFs um 50 Tonnen gestiegen. Bei Silber kam es dagegen
gestern zu einem Abfluss von gut 86 Tonnen, welcher teilweise auf den iShares Silver Trust, den
weltgrofdten Silber-ETF, zurlickzuflhren ist. Seit Jahresbeginn summieren sich die Abflliisse bei den
Silber-ETFs auf 226 Tonnen, was hoheren Preisen wohl entgegensteht. Auch bei den Platin-ETFs gab es
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gestern einen Abfluss von rund 12 Tsd. Unzen. Die Bestande der Palladium-ETFs blieben stabil.

Industriemetalle

Die Erholungsbewegung an den Metallméarkten scheint bereits wieder beendet, denn die Metallpreise sind
heute Morgen wieder im Minus. Belastet werden sie von schwachen asiatischen Aktienmarkten und einem
weiteren Rutsch der Olpreise. Kupfer und Zink fallen wieder unter 4.400 USD bzw. 1.500 USD je Tonne.

Wie die International Study Groups Anfang der Woche berichteten, wiesen die globalen Nickel-, Blei- und
Zinkmarkte von Januar bis November 2015 Angebotsiiberschisse auf. Bei Nickel tibertraf gemaf Daten der
INSG das Angebot die Nachfrage um 53,2 Tsd. Tonnen, was noch etwa halb so viel war wie im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Wéahrend die Produktion um 1,6% zurlickging, legte die Nachfrage leicht
zu. Dieser Trend sollte sich 2016 fortsetzen - vor allem das Angebot wird wohl stark eingeschrankt werden -,
so dass es wohl zu einem Defizit kommt.

Daten der ILZSG zufolge belief sich der Angebotsiiberschuss bei Blei von Januar bis November 2015 auf 33
Tsd. Tonnen, nach einem nahezu ausgeglichenen Markt im Jahr zuvor. Bei Zink drehte sich das hohe Defizit
in einen massiven Uberschuss von 176 Tsd. Tonnen. Bei Blei war dies in erster Linie der Nachfrage
geschuldet, welche im Jahresvergleich um 8% riicklaufig war. Bei Zink stieg sie lediglich um 1%, wéhrend
das Angebot um 4,5% ausgeweitet wurde.

Wegen der bislang angekindigten umfangreichen Produktionskiirzungen wird der Bleimarkt 2016 aller
Voraussicht nach wieder ausgeglichen sein und der Zinkmarkt ein hohes Angebotsdefizit aufweisen. In allen
drei Fallen sollte dies zu héheren Preisen im Jahresverlauf fihren.

Agrarrohstoffe

Der Zuckerpreis in New York schwankt nach dem starken Anstieg im Herbst 2015 seit November um 15
US-Cents je Pfund. Darin schlagt sich die Aussicht auf das fir 2015/16 erwartete erste Defizit am globalen
Zuckermarkt seit 6 Jahren nieder. Dieses resultiert vor allem aus einer nochmals enttduschenden
brasilianischen Produktion, einem starken Produktionsriickgang in der EU und einem wohl auch in Thailand
ricklaufigen Angebot bei gleichzeitig weiter steigender Nachfrage.

Das Analysehaus F.O. Licht erwartet, dass trotz zunehmender Sorgen Uber die negativen Seiten des
Zuckerkonsums, wie Fettleibigkeit und Diabetes, der Zuckerkonsum weiter steigen wird. Zumindest bis 2017
soll sich das jahrliche Wachstum des globalen Zuckerverbrauchs auf 2-3% p.a. belaufen. Es ist
unwahrscheinlich, dass das laufende Angebot 2016/17 diese Nachfrage wird decken kdnnen. Zwar dirfte
die Zuckerproduktion in Brasilien etwas zulegen.

Fur Indien aber, den zweitgro3ten Zuckerproduzenten, wird mit einem Rickgang um tber 2 Mio. Tonnen auf
24.5 Mio. Tonnen gerechnet, nachdem der schlechte Monsun 2015 die Anpflanzung von Zuckerrohr
erschwert hatte. Entsprechend weniger Rohr reift nun heran. Fir die Saison 2016/17 wird daher nochmals
mit einem Defizit am globalen Zuckermarkt gerechnet. Das Analysehaus Kingsman rechnet mit einer
Ausweitung des Defizits von 5,3 Mio. Tonnen 2015/16 auf 7,8 Mio. Tonnen 2016/17.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRaFk 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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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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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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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