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Steigende Lagerbestande setzen Olpreis unter
Druck

03.12.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis handelt am Morgen bei 77 USD je Barrel, einen US-Dollar niedriger als am Vortag. Die
gestern vom US-Energieministerium veroffentlichten Lagerbestandsdaten erwiesen sich als schwere
Hypothek, denn sie bestéatigten weitgehend die negativen API-Daten vom Vortag. Die Rohdéllagerbestande
stiegen demzufolge in der vergangenen Woche unerwartet deutlich um 2,1 Mio. Barrel. Ebenfalls
Uberraschend kam der kraftige Anstieg der Benzinvorrate um 4 Mio. Barrel, der auf eine anhaltend schwache
Nachfrage hindeutet. Dabei ist die Auslastung der Raffinerien zuletzt zuriickgegangen und liegt saisonal
untypisch bei unter 80%.

Wichtig war au3erdem ein weiterer Ausbau der Lagerbestande in Cushing, dem Liefer- und Handelsort fur
WTI. Diese sind allein im November um 5,3 Mio. Barrel bzw. 21% gestiegen. Deshalb notiert WTI erneut mit
einem Abschlag von knapp 1,5 USD ggu. Brent6l. Wir glauben, dass dieser Abschlag beibehalten und sogar
ausgeweitet wird. Neben den hohen Lagerbestanden in den USA durfte die relative Nachfragestéarke in
Asien und Europa, die eher Brenttl als Referenzkurs heranziehen, dazu beitragen. Auch sollten die Margen
bei Mitteldestillaten anziehen, wovon Brent6l eher als WTI profitieren dirfte. Aber auch die Infragestellung
von WTI als geeignete Benchmark und die Einschrankungen der spekulativen Aktivitat an den US-
Warenterminbérsen halten den WTI-Olpreis ggil. Brentol unter Druck.

Der US-Erdgaspreis ist um weitere 5% auf 4,55 USD je mmBtu gefallen. Seit Wochenbeginn summieren sich
die Verluste auf 13%. Der Gaspreis hat dabei unter dem reichlichen Angebot und den milden Temperaturen
in den USA zu leiden. Normalerweise beginnt im November der Lagerabbau. Bei den heute zur
Veroffentlichung anstehenden Lagerdaten wird aber mit einem Rickgang um lediglich 3 Mrd. Kubikfuf3
gerechnet. Damit wiirde der Lagerabbau deutlich geringer ausfallen als im Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre mit 43 Mrd. Kubikful3.

Edelmetalle

Der Goldpreis legte gestern um tber 2% zu und markierte bei 1.227 USD den funften Tag in Folge ein neues
Allzeithoch. Spekulationen uUber weitere Zentralbankkaufe treiben die Anleger in die Gold-Futures. Die
physischen Besténde der Gold-ETFs steigen dagegen nur verhalten an. Die Bestdnde von SPDR Gold
Trust, dem gréf3ten bérsennotierten Goldfonds, liegen mit 1.131 Tonnen zwar nur noch marginal unter dem
Rekordhoch von Anfang Juni. Die Zufliisse beliefen sich zuletzt aber auf weniger als eine Tonne pro Tag.

Im Fahrwasser von Gold steigen auch die Preise anderer Edelmetalle. So hat beispielsweise Platin mit mehr
als 1.500 USD je Feinunze den hochsten Stand seit August 2008 erreicht. Palladium durchbrach zum ersten
Mal seit Juli letzten Jahres wieder die Marke von 390 USD je Feinunze. Ein Test der Marke von 400 USD
kann nicht ausgeschlossen werden. Die Goldbdrse von Shanghai will im kommenden Jahr den Handel mit
Palladium starten. Dies durfte dem Palladiumpreis einen weiteren Impuls geben. Palladium erfreut sich in
China sowohl als Schmuck als auch in der Autoindustrie einer grof3en Beliebtheit.

Industriemetalle

Die Metallpreise sind auch gestern in der Breite teilweise deutlich gestiegen. Am stérksten hat dabei
Aluminium um knapp 3% zugelegt und ein neues Hoch seit Oktober 2008 markiert. Kupfer erreichte mit tber
7.100 USD je Tonne den hdchsten Stand seit September 2008, Blei seit Mai 2008, Zink sogar seit Marz
2008. Auffallig ist, dass die derzeitige Hausse bei Metallen véllig ungeachtet der schwachen
Fundamentaldaten stattfindet.

Die LME-Lagerbestandsdaten malen tagtaglich ein dusteres Bild, wobei sich bei den meisten Metallen ein
starker Produktionsiiberschuss abzeichnet. Mit Ausnahme von Aluminium, dessen Vorrate schon seit
Monaten in der Néhe des Rekordhochs stagnieren, legen die Bestande von Kupfer, Nickel, Blei und Zink
ununterbrochen zu. Besorgniserregende Hohen erreichten dabei z.B. die Nickelbestande, die den hdchsten
Stand seit Januar 1995 markieren und sich unweit der Rekordwerte befinden. Dabei fallt ihre aktuell sehr
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hohe Konzentration auf. Sowohl bei Kupfer als auch bei Nickel verfiigt jeweils nur ein Marktteilnehmer tber
50% aller Lagerscheine, bei Zinn liegt der Anteil eines Kontrahenten sogar bei tber 90%. Dies erklart die
Backwardation der Terminkurve bei Zinn und macht die Preise fir kurzfristige Ubertreibungen anfallig.

Der Europaische Aluminiumverband EAA befurchtet, dass bis zu zwei Drittel der Schmelzen in Westeuropa
wegen hoher Kosten schlieRen missen. Bei vielen Produzenten laufen demnéchst langfristige
Stromvertrage aus, die nicht mehr zu giinstigen Konditionen verlangert werden. Laut Angaben der EAA
werden in Europa die héchsten Stromkosten weltweit bezahlt. In Westeuropa werden rund 4,6 Mio. Tonnen
Aluminium bzw. 12% der Weltproduktion hergestellt.

Agrarrohstoffe

Die Lage am Zuckermarkt bleibt angespannt und die Preise gut unterstiitzt. Die indische Zuckerproduktion
durfte in diesem Erntejahr nach Angaben des Verbandes der Zuckermiihlen niedriger ausfallen als die
bisherige Prognose von 16 Mio. Tonnen. Indien durfte daher der grofite Zuckerimporteur bleiben, zumal die
Lagerbestande im Land sehr niedrig sind. Auch Indonesien wird zu einer weiteren Verknappung am
Zuckermarkt beitragen. Das Land wird weiRen Zucker importieren, um nach einem Produktionsriickgang die
heimische Nachfrage zu befriedigen. Die Rede ist dabei von einem Importvolumen von 300 Tsd. bis 500
Tsd. Tonnen.

Da im weltgré3ten Produzentenland Brasilien aufgrund von ergiebigen Regenfallen mit deutlichen
Ernteverzégerungen und -einbuf3en zu rechnen ist, durfte sich das Angebotsdefizit am Zuckermarkt deutlich
ausweiten. Der gréf3te Zuckerhéndler Czarnikow rechnet derzeit mit einem Defizit in Hohe von 13,5 Mio.
Tonnen. Deshalb scheint es nur eine Frage der Zeit, bis der Rohzuckerpreis das Anfang September
verzeichnete 28-Jahreshoch von 25 US-Cents je Pfund wieder erreicht. In letzter Zeit hatten
Positionsglattstellungen der spekulativen Anleger einen Preisanstieg verhindert. Nach dem deutlichen
Riickgang der spekulativen Netto-Long-Positionen auf ein 10-Monatstief besteht auch von dieser Seite
wieder Aufwartspotenzial.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Netto-Lang-Positionen bel Zucker deutlich gefallen
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Queler CFTEC, Bloomberg, Commarzbank Corporates & Markars

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerk 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5° Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 2 Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 20049
Brant Bland 78 -1 5% 21% 0.6% T2%
W V66 -2 3% A% XL Ti%
Banzin (#5) G800 1% 0.5% -2 120%
Zasdl 6175 -2 5% 1.6% -0.6% 49%
Diesel G10.0 G5 5.0% 1.7% 45
Flugbenzin GES.0 2% 2.1% 1.6% S0%
Erdgas HH 4 53 -4 % -11.2% -6.5% -18%
Inclustriemetalle
Alumirdum ME7 28% 7.0% 1274 40%
Fupler 7123 0% 4.4% 10.2% 132%:
Fupfer, SHFE [CHY) 476ED 1.3% 1.6% D2% 125%
Elel 2485 D5% 9.4% BE® 147%
Mickal 16300 0% -2.0% BT W%
Zirn 15250 0.3% 1.4% 26% 42%
Zink 243] 24% 7.4% 11.2% 101%
Edelmetaile "
Gaold 1215.7 1.5% 2.5% 12.4% 39%
Siler 19.2 0% 3.0% 1. 9%
Platin 15008 1 4% A0% 10.4% 0%
Palladium 369 5 2T% 5.4% 19.5% 109%
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 132.5 0B 1.1% 3.5% 3%
‘Welzen, CEBOT 5545 -1 4% 1.7% B.5% 3%
Mais 3914 2% 0,4% 0.5% %
Sajabohnen 1034.0 -2 4% -1.0% 3T T%
Baurmealle 3.7 0.0 0.4% 4. 6% 4%
Zucker 231 Z28% 6.2% -1.2% 95%:
Faffea Arabica 143.2 05% 5.3% DE® 2%
Kaffes Robusta 13480 0% 2.4% -4 7% 1%
Kakao 33820 1.1% 2.3% 2.4% 26%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1 .Jahr
Rohdl 33380 = 0.6% 0.0% 8%
Banzin 214081 1.9% 2.7% 8%
Destillate 0 -1.9% AL -10%
Flugbenzin 1GEE08 -0.7% -1.2% 1A%
Gas Henry Hub 3335 01% 27% 12%
I dust femetalla®
Alurmirium LME 4503075 -01% -0.2% 0.9% 150%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -Ba%
Shanghai 270 0.0% 4.8% 5%
Kupfer LME 445400 0.5% 31% 19,2% 52%
COMEX BE118 1.3% 6 6% 41.7% 425%
Shanghai 101277 5T 5.5% 520%
Bilal LME 138225 10.5%: 1.6% T.4% Z24%
Mickal LME 141458 0.4% 6.0% 9.3% 121%
Zinn LME 26700 <0.2% <0.6% 0.9% 4T2%
Zink LME 458350 0.0% 0.86% T.2% 126%
Shanghsai 166316 2.2% 41.7%
Edelmatalle®™
Gald DEE3I20 0.9% 0.7% 2.8% 14
Siber 111537 0.0% 0.0% -1.8% -14%
Platin 2887 i0.0% 0.0% -0.9% 171%
Palladium EBaEE 0.0% 0.53% 4. 6% 5%
Wishrungen 3
EUR/LISD 1 5044 -0.2% 0.6% 2.7% 18.9%

Cuede. Bipambery, Commeszbank Corporates £ Markels
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:

https://www.rohstoff-welt.de/news/16366--Steigende-Lagerbestaende-setzen-Oelpreis-unter-Druck.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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