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Industriemetallpreise fallen auf Mehrjahrestiefs

17.11.2015 | Eugen Weinberg

Energie

Die Unsicherheit nach den Terroranschlagen von Paris sorgte gestern fur eine erhohte Volatilitat am
Olmarkt. Die Olpreise fielen nach anfanglichen Gewinnen zwischenzeitlich um 2 USD, machten diese
Verluste aber schnell wieder wett und schlossen letztlich gut 2% im Plus. Brent handelt am Morgen bei
knapp 45 USD je Barrel, WTI bei knapp 42 USD je Barrel. Bei den Auswirkungen der Terroranschlage auf
den Olmarkt lassen sich keine eindeutigen Aussagen treffen. Die verstarkten Luftangriffe Frankreichs gegen
Stellungen des IS in Syrien erhdhen sicherlich die geopolitischen Risiken.

Es ist aber unwahrscheinlich, dass dadurch die Olproduktion in den Nachbarlandern beeintrachtigt wird.
Nennenswerte Auswirkungen auf das Olangebot sind daher vorerst nicht zu erwarten. Auf der anderen Seite
konnte die Olnachfrage in Europa infolge der Terroranschliage einen Dampfer erhalten. Laut Internationaler
Energieagentur war Europa neben Indien ein wichtiger Treiber fiir die Olnachfrage im dritten Quartal. Diese
beiden Faktoren diirften sich weitgehend ausgleichen, so dass der Einfluss auf die Olpreise letztlich
begrenzt sein dirfte.

Die spekulativen Finanzanleger haben sich in der letzten Berichtswoche bei Brent und WTI hdchst
unterschiedlich positioniert. Bei Brent kam es zu einem Aufbau der Netto-Long-Positionen um 14,4 Tsd. auf
202,2 Tsd. Kontrakte. Bei WTI wurden hingegen die Netto-Long-Positionen um 27,1 Tsd. auf 138,6 Tsd.
Kontrakte reduziert. Die Ausweitung der Preisdifferenz auf mehr als 3 USD war daher teilweise auch
spekulativ getrieben. Allerdings besteht bei Brent damit auch ein deutlich héheres Korrekturpotenzial als bei
WTI.

Edelmetalle

Gold gab gestern im Tagesverlauf seine gesamten anfanglichen Gewinne wieder ab und fallt heute Morgen
wieder unter 1.080 USD je Feinunze. Damit néhert es sich wieder seinem Mehrjahrestief von letzter Woche.
Silber verhalt sich ahnlich und handelt am Morgen bei 14,2 USD je Feinunze. Wie aus der CFTC-Statistik
hervorgeht, haben die spekulativen Finanzanleger seit Ende Oktober stark zum Preisriickgang von Gold und
Silber beigetragen. Denn in den zwei Wochen zum 10. November wurden die Netto-Long-Positionen bei
Gold um 85% und die bei Silber um 51% reduziert. Sie liegen damit auf einem 8- bzw. 6-Wochentief. Auch
bei Platin und Palladium kam es zu einem Abbau der Netto-Long-Positionen, welcher allerdings deutlich
geringer als bei Gold und Silber ausfiel.

Wie der Verband der europaischen Automobilproduzenten heute Morgen berichtete, wurden in der EU im
Oktober 1,1 Mio. Autos neu zugelassen. Dies ist ein Plus von 2,9% gegentber dem Vorjahr und stellt den
26. Monat in Folge mit positiven Jahresveranderungsraten dar. Allerdings hat die Dynamik deutlich
nachgelassen, wobei der VW-Abgasskandal eventuell schon eine Rolle gespielt hat. So stiegen in
Deutschland die Autoneuzulassungen nur noch um gut 1%. In den ersten 10 Monaten des Jahres wurden in
der EU 11,5 Mio. Autos neu zugelassen, 8,2% mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Sollten die
Autoverkéaufe im November und Dezember nicht einbrechen, diurften hochgerechnet auf das Jahr in der EU
so viele Autos wie zuletzt 2009 abgesetzt werden. Hiervon sollten normalerweise Platin und Palladium
profitieren.
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GRAFIK DES TAGES: Spekulative Finanzanleger auf dem Riickzug
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Industriemetalle

Bei den LME-Metallen kommt es seit gestern zu einem Abverkauf, dessen Dynamik auch heute Morgen
nicht nachlasst. Kupfer, Aluminium und Blei markieren neue mehrjahrige Tiefstande, Nickel und Zink stehen
kurz davor. An der SHFE verlieren die Metallpreise bis zu 4%. Der anhaltend feste US-Dollar ist dabei ein
Belastungsfaktor. Ebenso wurden charttechnisch bzw. psychologisch wichtige Marken unterschritten.
Sonstige Nachrichten, die den neuerlichen Preisrutsch erkléren kénnten, gab es allerdings nicht.

Auch erhalten die Metallpreise keine Unterstitzung von den Aktienmérkten, die in Asien heute ebenso wie
gestern leicht zulegen. Gegenwind fur die Preise gibt es vor allem seitens der spekulativen
Finanzinvestoren. Denn gemaf} CFTC-Statistik hat diese Anlegergruppe im Falle von Kupfer an der Comex
in New York in der Woche zum 10. November ihre Netto-Short-Positionen massiv auf 19,4 Tsd. Kontrakte
ausgeweitet. Ahnliches wird heute wohl auch die LME berichten. Die spekulativen Finanzinvestoren
verstarken damit den Preisriickgang.

In China stehen anscheinend bei Aluminium umfangreiche Produktionskiirzungen bevor. Wie das staatliche
Research-Institut Antaike schon letzte Woche in einem Bericht mitteilte, kénnten jahrliche
Produktionskapazitaten im Umfang von tGber 12 Mio. Tonnen stillgelegt werden, falls die Aluminiumpreise
weiter fallen. Demnach wirden aktuell mehr als 60% bzw. knapp 20 Mio. Tonnen der sich in Betrieb
befindlichen Kapazitaten Verluste machen. Produktionskiirzungen in diesem Ausmalf? — falls sie tatsachlich
erfolgen — sollten dem Preis Auftrieb geben.

Agrarrohstoffe

Nach Angaben der Regierung blieb in der Ukraine bedingt durch zu trockene Witterung 11% der
Wintergetreideflache unbestellt und die jungen Pflanzen befinden sich haufig in einem schlechten Zustand.
Bereits am Montag hatte das ukrainische Analysehaus UkrAgrConsult seine Prognose fir die Weizenernte
2016 von 19 Mio. auf 17,5 Mio. Tonnen reduziert. Nach Angaben des Nachrichtendienstes Thomson
Reuters werden von Handlern zum Teil noch skeptischere Schatzungen abgegeben.

2015 erntete die Ukraine rund 26 Mio. Tonnen Weizen. Weiter verbessert hat sich dagegen der Zustand der
US-Winterweizenpflanzen. Nach einer Anhebung um einen Prozentpunkt gegenuber der Vorwoche fallen
nun 52% der Pflanzen in die Kategorien ,gut” oder ,sehr gut®. Das sind funf Prozentpunkte mehr als vor drei
Wochen.

Noch liegen keine offiziellen Daten zur im Oktober angelaufenen Kakaoernte 2015/16 in der Elfenbeinkiste
vor. Bloomberg zitiert aber einen mit den internen Daten vertrauten Regierungsmitarbeiter, wonach bis Mitte
November 393 Tsd. Tonnen Kakaobohnen in die Hafen geliefert worden sein sollen. Im Vorjahreszeitraum
waren es 320 Tsd. Tonnen gewesen. Beobachter vor Ort weisen darauf hin, dass mdglicherweise Bohnen
aus der letzten Ernte zuriickgehalten wurden und nun zu erhéhten Abnahmepreisen abgegeben werden.
Erst ab Dezember lasse sich besser Uiber die Hohe der neuen Ernte urteilen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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CFTC/CE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 12- Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) GrarFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2135
Brent Blend 448 2.2% -5.9% -11.5% -2%
WTI #.7 2.5% 5T% -11.8% -22%
Benzin (85) 438.3 4.1% S129% TA% E%
Gasdl 415.0 -2.6% -5.5% £.8% -17%
Diesal 411.8 -2.5% -BE% -TE% -21%
Herosin 437.0 2.5% -54% L5% -24%
US-Erdgas (3'mmBtu) 2.38 1.0% -0L1% 4.7% -20%
Industriemetalle 2}
Alumninium 1487 -1.6% -30% T0% -21%
Kupfer 4580 2.8% -6.2% -12.5% -2T%
Blei 15085 0.8% -34% -12.8% -15%
Micksl 2310 -1.2% -34% -13.3% -3E%
Zinn 14700 0.3% -1.2% L5% -25%
Zink 1587 2.2% -2E% -13.1% -2E%
Edelmetalle 3)
Gold 1082.8 0.1% -1.1% S4% e
Gold (Elez} 1013.2 0.7% -0.5% 2.2% %
Silber 14.3 0.1% -1.5% -11.5% £
Platim £56.0 0.3% 4.0% -14.9% -2E%
Palladium 550.9 2.3% -0.9% -22.8% -33%
Agrarmohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £f) 183.8 0.0% 0.0% 43% £
Weizen CBOT 485.5 0.5% -0.8% 0.2% -11%
Mais 35606.8 0.3% -0.8% -26% %
Scjabohnen 859.5 0.5% -0.2% 44% -17%
Baunmwalle 628 1.5% 1.0% -14% T%
Zucker 15.18 0.8% 33% G4% 4%
K.affee Arabica 1144 2.0% 2% S.1% -3E%
Kakao (LIFFE. £&) 2315 0.3% 40% 0.4% 17%
Wihrungen 3}
EUR/ED 1.0688 0.8% -0.8% -5.8% -12%
Lage rbestinde
Energie* aktuell 1Tan 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 487034 - D% 57% 2B%
Benzin 213245 - -1.0% <4 B% 5%
Diestillate 141108 - 0.3% -5.4% 21%
Ethanol 16854 - 0.4% 02% 6%
Rohidl Cushing 55358 - 4.7% 4.3% 146%
Erdgas 3935 - 1.4% BT% 10%
Gasol [ARA) 3487 -1.1% 1% 31%
Benzin (ARA) ag1 -16.7% -18.7% 31%
Industriemetalle**
Aluminism LME 2972775 02% -1.0% -3B% -32%
Shanghai 27B538 -0.5% -3E% 26%
Kupfer LME 262250 14% 0.4% -10.5% 5%
COMEX G4548 30% 11.68% 44 5% 126%
Shanghai 187372 -0.2% 2B1% 124%
Blei LME 134575 4% -5.0% -11.3% -38%
Mickel LME 416028 05% -1.8% 51% 7%
Zinn LME 5470 1.0% -31% 28% 4T7%
Zink LME 556750 0.3% -1.T% -54% -1E%
Shanghai 177097 28% 6.8% 3%
Edelmetalle®*
Gold 4478 0.1% -0.2% -18% -T%
Silber 606308 0.0% 0.1% 0.2% 5%
Platin 2429 0.0% -1.2% -B 8% -12%
Palladium 2608 Ti% 5.8% -B4% -13%
Guelle: DE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research
':._rerindemngen gegen dber Vorperiode in %
' MonatsForward, ©' LME. 3 MonatsForward, * Kassa
Rohd in USD je Bamel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund
* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
** Tonnen,"""* ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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