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Wie gewonnen, so zerronnen

11.11.2014 | Eugen Weinberg

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen wieder um die Marke von 82 US-Dollar je Barrel und damit nur noch
knapp tiber dem Anfang November verzeichneten 4-Jahrestief. Der Preisanstieg auf ein Wochenhoch von 85
USD je Barrel gestern hat sich somit nur als kurzlebig erwiesen. Denn eine Produktionskirzung der OPEC
wird durch die jingste Entwicklung in Libyen immer weniger wahrscheinlich. Dort haben Milizen, welche der
international nicht anerkannten Regierung in Tripolis nahestehen, die Kontrolle tiber das zweitgréRte Olfeld
des Landes, El Sharara, Ubernommen.

Trotz der unsicheren Lage in Libyen ist man am Markt weiterhin von der mehr als reichlichen Versorgung
Uberzeugt. Zu diesem ,Optimismus* tréagt auch die Einschétzung der US-Energiebehérde EIA bei, dass die
drei gréRten US-Schieferdlvorkommen im Dezember nochmals 111 Tsd. Barrel pro Tag mehr produzieren
werden als im November, sich der Preisriickgang bislang also nicht angebotsdampfend auswirkt. Zudem
waren Chinas Rohdlimporte im Oktober tiberraschend niedrig: mit 5,7 Mio Barrel pro Tag lagen die Importe
15,5% niedriger als im Vormonat.

Zwar verzerrt die "Goldene Woche" die Zahlen nach unten, wéahrend gleichzeitig die Einfuhren im September
extrem hoch ausfielen. Ausschlaggebend waren damals wohl auch Kaufe zum Aufbau der strategischen
Olreserve. Enttauschend ist, dass dieses Kaufmotiv trotz niedriger Preise wohl keinen héheren Importbedarf
im Oktober bewirkt hat. Wie stark die Nachfrage im zweitgré3ten Rohdlimportland der Welt ist, dartiber
werden auch die in dieser Woche anstehenden Monatsberichte der drei Energieagenturen Auskunft geben.

GRAFIK DES TAGES: Chinas Rohalimporte im Oktober deutlich gesunken
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Edelmetalle

Wie gewonnen, so zerronnen. So kdnnte man die gestrige Preisentwicklung auch bei Gold treffend
beschreiben. Der Goldpreis handelt am Morgen bei 1.150 USD je Feinunze und hat somit die durch
Eindeckung von Short-Positionen bedingten Gewinne vom Freitag Nachmittag nahezu vollstéandig wieder
abgegeben. Ein festerer US-Dollar sorgt fir neuerlichen Abgabedruck. Hinzu kommen anhaltende Abflisse
aus den Gold-ETFs. Deren Bestédnde verringerten sich gestern um weitere 1,9 Tonnen, nachdem in der
letzten Woche der grote Wochenabfluss in diesem Jahr zu verzeichnen war.

Zwar erfreuen sich die US-Goldmiinzen einer verstéarkten Nachfrage. In den ersten zehn Tagen im
November wurden laut US-Munzanstalt bereits 36 Tsd. Unzen an American Eagle Goldmiinzen verkauft.
Das ist mehr als die Hélfte der im gesamten Vormonat verkauften Menge, welche immerhin die zweithdchste
in diesem Jahr war. Umgerechnet entspricht dies jedoch lediglich etwas mehr als einer Tonne Gold und ist
damit deutlich weniger als zuletzt pro Tag aus den Gold-ETFs abgezogen wurde. Die Abfliisse dirften
anhalten, solange die US-Aktienmérkte ihren Anstieg auf immer neue Rekordhochs fortsetzen.

Ein zweiter wesentlicher Faktor fiir eine Preisstabilisierung ist ein merkliches Anziehen der physischen

Nachfrage in Asien, welche bislang noch auf sich warten lasst. Kurzfristig Uberwiegt somit das Risiko eines
erneuten Tests des letzten Freitag verzeichneten 4%:-Jahrestiefs von 1.131 USD je Feinunze.

Industriemetalle
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Die (vorlaufigen) Handelszahlen fiir Rohstoffe in China bestatigen unsere positive Haltung zu Kupfer und die
negative Haltung &#8206;zu Aluminium. Bei Kupfer sind die Importe im Oktober trotz der Feiertagswoche zu
Monatsbeginn gestiegen. Erstmals seit dem Skandal um die kreditfinanzierten Kupferlagerbestande in
Qingdao im April erreichten sie wieder das Niveau von 400 Tsd. Tonnen. Mit rund 4 Mio. Tonnen hat China
in den ersten zehn Monaten mehr Kupfer eingefuhrt als je zuvor in diesem Zeitraum.

Weiteren Aufwind fur den Kupferpreis dirften die zahlreich anstehenden Infrastrukturprojekte Chinas, die
relativ niedrigen Kupfervorrate an LME und SHFE und eine recht steile Terminkurve geben. Der unbefristete
Steik in der gréf3ten peruanischen Kupfermine Antamina zeigt zudem das Risiko von Angebotsausfallen,
wobei viele Minengesellschaften unmittelbar vor den turnusmagigen Lohnverhandlungen stehen.

Chinas Aluminumexporte waren trotz der Feiertage im Oktober fast so hoch&#8206; wie im September. Die
anhaltende Uberproduktion in China dirfte mittelfristig die Verfuigbarkeit von Aluminium auf dem Weltmarkt
erhdhen. Der LME-Preis, aber auch die hohen Préamien, die auch der kiinstlichen Verknappung der Vorrate
durch Finanzierungsgeschafte geschuldet sind, durften unter Druck geraten. Schlief3lich werden wohl auch

die kinftig steigenden US-Zinsen und die bereits eingetretene Verflachung der Terminkurve zur Auflésung

dieser Geschéfte beitragen.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat gestern entgegen den Erwartungen seine Prognose fir die
laufende US-Maisernte um 0,5% reduziert. Dennoch bleibt es mit 14,4 Mrd. Scheffel bei einer Rekordernte.
Auf globaler Ebene gleichen Aufwartsrevisionen in der EU und der Ukraine die Abwartsrevisionen in den
USA und China in etwa aus. Dies erlaubt dennoch etwas hoher angesetzte globale Lagerendbestande.
Nachdem der Preis zunachst in der Spitze auf 378 US-Cents je Scheffel in die Hohe schnellte, fihrte die
Ruckbesinnung auf die global sehr gute Versorgungslage rasch wieder zu einer Beruhigung. Am Morgen
notiert Mais bei 369 US-Cents je Scheffel nur marginal héher als am Freitag.

Bei Sojabohnen entsprach das USDA den Erwartungen des Marktes und setzte die US-Ernte leicht héher
an. Entsprechend gab der Preis etwas nach. Die hohere US-Produktion schlagt sich 1:1 in einer weiteren
Anhebung der bereits rekordhoch geschatzten weltweiten Sojabohnenproduktion 2014/15 nieder. Auler
einem kleinen Abschlag bei der prognostizierten Sojabohnenernte Argentiniens, wo die Aussaat durch
Regen nur verzdgert vorangeht, lie3 das USDA seine Angaben fir andere Anbieter unveréandert.

Die globale Weizenproduktion rutscht dagegen knapp unter 720 Mio. Tonnen, da das nochmalige Plus bei

der EU nicht ausreicht, um die kumulierten Abschlage bei Australien, Kasachstan und Nordafrika
auszugleichen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 5 Terminkurve Aluminium {LME)
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME) Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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 Gewahr fiir 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 andern.
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