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Olpreise erneut auf Talfahrt

10.02.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern Abend regelrecht abgestiirzt. Brent verlor in den letzten Handelsstunden fast 8%.
Etwas besser hielt sich WTI mit einem Verlust von 6%. Marktbeobachter machen die Monatsberichte der
Internationalen Energieagentur (IEA) und der US-Energiebehérde EIA dafir verantwortlich. Die IEA sprach
davon, dass der Markt derzeit mit Ol iberflutet sei und eine kurzfristige Preiserholung daher kaum zu
erwarten ist.

Der weltweite Lageraufbau durfte der IEA zufolge flr die meiste Zeit des Jahres andauern, da der Rickgang
der US-Olproduktion Zeit benétigen wiirde und eine Einigung der OPEC mit anderen Produzentenlandern
auf Angebotskirzungen unwahrscheinlich sei.

An den Angebots- und Nachfrageprognosen fiir 2016 nahm die IEA keine Anderungen vor. Sie erwartet
weiterhin einen Anstieg der globalen Olnachfrage um 1,2 Mio. Barrel pro Tag und einen Riickgang des
Nicht-OPEC-Angebots um 600 Tsd. Barrel pro Tag. Entsprechend blieb auch der Bedarf an OPEC-OI bei
31,7 Mio. Barrel pro Tag, was deutlich unter der aktuellen OPEC-Produktion von 32,6 Mio. Barrel pro Tag
liegt und somit auf einen Gberversorgten Markt hindeutet.

Dagegen hat die EIA ihre Nachfrageprognose fiir 2016 gesenkt. Diese soll nun ebenfalls um 1,2 Mio. Barrel
pro Tag steigen. Bislang lag die Prognose bei einem Anstieg um 1,4 Mio. Barrel pro Tag. Allerdings senkte
die EIA auch die Prognose fiur die US-Rohélproduktion in diesem Jahr um gut 40 Tsd. Barrel pro Tag, was

angesichts der deutlichen Aufwértsrevision der Schieferdlproduktion am Vortag so nicht zu erwarten war.

Edelmetalle

Nach einem kurzzeitigen Ausflug Gber die Marke von 1.200 USD je Feinunze zu Wochenbeginn zeigt sich
Gold auch weiter stark und halt sich in der Nahe dieses psychologisch wichtigen Niveaus. Im aktuellen von
hoher Unsicherheit und Volatilitdt gepragten Marktumfeld bleibt Gold als sicherer Hafen offenbar gefragt.
Auch in Euro gerechnet verzeichnete Gold am Montag bei 1.076 EUR je Feinunze ein 7%2-Monatshoch,
konnte dieses Niveau wegen eines erneut schwachen US-Dollars - dieser wertete gestern gegeniber dem
Euro auf ein 3¥2-Monatstief ab - aber nicht halten.

Heute Morgen notiert Gold daher gut 20 EUR je Feinunze tiefer. Gestern ist die Serie der ETF-Zuflliisse
gerissen. Nach 16 Handelstagen in Folge mit Zufliissen - die Bestdnde der von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs wurden in dieser Zeit um 78,6 Tonnen aufgestockt - gab es gestern einen Abfluss von 1,5
Tonnen aus dem SPDR Gold Trust.

Heute Nachmittag findet die halbjahrliche Anhérung der Fed-Vorsitzenden Yellen vor dem Bankenausschuss
des US-Senats statt. Neue Erkenntnisse hinsichtlich der Geldpolitik der US-Notenbank erwarten wir aber
nicht. Morgen friih verdéffentlicht der World Gold Council die Goldnachfragetrends fur das vierte Quartal und
damit auch das Gesamtjahr 2015.

Silber wurde in den letzten Wochen von Gold mit nach oben gezogen und erreichte bei 15,5 USD je
Feinunze ein 3-Monatshoch. Silber legte allerdings nicht wie eigentlich tblich Uberproportional zu, wie das
Gold/Silber-Verhéltnis zeigt, was mit 78 in der Nahe eines Mehrjahreshochs liegt. Anders als Gold
verzeichnete Silber in diesem Jahr auch keine ETF-Zufllisse, sondern sogar Abfllisse.

Industriemetalle

Schwache asiatische Aktienmarkte, welche die erhdhte Risikoaversion der Marktteilnehmer ausdriicken,
halten heute Morgen die Metallpreise in Schach, so dass sich deren Erholungstrend zunéchst nicht weiter
fortsetzt. Kupfer verlor bereits gestern gut 2% und handelt wieder unter der Marke von 4.500 USD je Tonne.
Die Abwesenheit der chinesischen Handler hat somit bislang noch nicht zu steigenden Preisen beigetragen.

Der Preisanstieg in den letzten drei Wochen war teilweise auf die spekulativen Finanzinvestoren
zuriickzufiihren. Dies zeigen die Statistiken zur Marktpositionierung der CFTC und der LME. Wéhrend es
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zuletzt an der Comex in New York bei Kupfer zu Short-Eindeckungen gekommen war, wurden an der LME
bei den meisten Metallen die Netto-Long-Positionen wieder ausgeweitet. Im Kongo, dem gréf3ten
afrikanischen Kupferproduzenten, ist die Kupferminenproduktion laut Angaben des Verbands der
Minenproduzenten 2015 im Vergleich zum Vorjahr um gut 3% auf rund 996 Tsd. Tonnen gesunken.

Grinde hierfir waren demnach Unterbrechungen bei der Stromversorgung und die niedrigen Kupferpreise.
Letztere haben dazu geflhrt, dass zum Beispiel Glencore die Produktion im Kongo vorubergehend
eingestellt hat. Im laufenden Jahr dirfte sich die Produktion dort daher wohl kaum erholen. Dies trégt zur
Anspannung der Angebots-Nachfrage-Situation am globalen Kupfermarkt bei.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat in seinen jingsten Prognosen die weltweiten Endbestande
2015/16 an Weizen uberraschend deutlich um 6,8 Mio. Tonnen auf ein neues Rekordniveau von 238,9 Mio.
Tonnen angehoben. Allerdings geht dies fast vollstandig auf China zuriick, welches im Weizenhandel kaum
eine Rolle spielt, was somit den Markt nicht schreckte. Mit einem kleinen Abschlag reagierte der Markt auf
die weitere Reduktion der US-Exporte, die der starken Konkurrenz aus Kanada und Argentinien geschuldet
ist. Dies reichte aus, um den Weizenpreis an der CBOT auf ein neues 5%-Jahrestief zu driicken.

Bei Mais hob das USDA die Schatzungen flr die sidamerikanischen Ernten an. Mit 84 Mio. Tonnen fir
Brasilien und 27 Mio. Tonnen fur Argentinien tbertreffen die neuen Prognosen nun die der meisten anderen
Beobachter. Auch die Exporte der beiden Lander wurden angehoben und dies wiederum auf Kosten der
USA.

Entsprechend gaben gestern auch die Maisnotierungen in Chicago nach. Bei Sojabohnen hob das USDA
nach den Regenféllen in Argentinien die erwartete Produktion des Landes an. Zwar sind es bei Sojabohnen
nicht hohere Exporte der Konkurrenten, wohl aber eine niedriger angesetzte heimische Verarbeitung, die zu
einer Anhebung der US-Endbestéande fiihrt. Die Anderungen waren aber zu klein, um eine merkliche
Preisreaktion auszulsen.

Bei Baumwolle durften vor allem die in zahlreichen Landern schwécher gesehene Nachfrage und niedrigere
US-Exporte fiir den weiteren Preisverfall verantwortlich zeichnen.

GRAFIK DES TAGES: Weizenpreise in Chicago und Paris auf 5%-Jahrestiefs gefallen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

3.50 |
3.25 1
2.00
275 i
2.50 7/
25 {0 -

2.00
175

LELY

wiar alrem Momat

™ am 1M 2 280 Y

aktual == == yoreiner Woche

GQurele! NYMENX, Bisamberg, Commerzhank Rasearch

GraFIK S Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRar ik 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)

50 —

45
40
35 o

a0 4

25

M ™ 1M 196 2E5M 3IM ITM 43M

aktuel — o @irer Vi che wor einem Monat

Quele: JCE, Bloambary, Commearzbank Resasrch

Grafik 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)

1850 1EO00 5
I e
1800 4 15500 1
15000 1
1750
14500 1
170 14000 1
1650 4 13800 1
1600 T . . 13000 . | - .
1M BM 1584 220 1M 481 M 108 136
akiuell — o0 EineT Ve wor gingm kMonal akiusl] — 0 @R W E war girem Monal

Quede. LME Bloombarg, Commearzhank Ragaarch

Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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Rohdl in USD je Barrel, Olpradukte und Indusiriemetalle in USD0 je Tonne,

Edelmetalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal

Baurmwalle, Zucker und Kelee Arabica in US-Cenls & Plund

" US-Lagerbestande Rohdl, Olprodusde und Ethenal in Ted Barre,

US-Erdgesbestands in Mrd. Kubikiull, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestdnde 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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