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Starkster Lagerabbau bel Rohdl seit gut 10
Jahren

22.12.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise profitieren vom unerwartet kraftigen Lagerabbau in den USA. Die Preisdifferenz zwischen Brent
und WTI ist im Zuge dessen auf weniger als 9 USD je Barrel geschrumpft. Die US-Rohdllagerbestéande sind
in der vergangenen Woche laut US-Energieministerium um 10,6 Mio. Barrel gesunken. Das war der starkste
Lagerabbau seit Februar 2001. Damit liegen die Rohélbestéande mittlerweile auf dem niedrigsten Stand seit
drei Jahren. Die deutlich gesunkenen Importe kdnnen den massiven Lagerabbau nur zur Halfte erklaren.
Zudem konnte es zu "versteckter" Lagerhaltung gekommen sein, um die zum Jahresende in Louisiana und
Texas falligen Steuern auf die Olvorrate zu sparen.

Die Bemessungsgrundlage hierfiir sind die Lagerbestande, welche mit den aktuellen Olpreisen fiir Light
Louisiana Sweet bewertet werden. Somit besteht fur die Raffinerien der Anreiz, die Lagerbestande zum
Bewertungsstichtag am 1. Januar so niedrig wie moglich auszuweisen. Fur diese These spricht, dass knapp
70% des Lagerabbaus im Golfdistrikt erfolgte, wo Rohdl zudem leicht auf Tanker umgelagert werden kann.
In den letzten 30 Jahren sind die Lagerbestande im Golfdistrikt mit einer Ausnahme zum Jahresende immer
gefallen. Entsprechend ist zum Jahresbeginn mit einem Anstieg der Lagerbestande zu rechnen, wenn diese
Vorrate wieder sichtbar werden.

Heute werden vom US-Energieministerium die Erdgaslagerbestande veréffentlicht. Diese liegen derzeit 12%
Uber dem 5-Jahresdurchschnitt und 4,6% Uber dem 5-Jahreskorridor. Der Lageriiberhang durfte weiter
steigen, denn der Lagerabbau in der vergangenen Woche diirfte deutlich geringer ausgefallen sein als im
Durchschnitt der vergangenen funf Jahre. Mildes Wetter im Nordosten der USA verhindert derzeit einen
starkeren Lagerabbau. Fur die Erdgaspreise betseht somit trotz des sehr niedrigen Niveaus wenig
Erholungspotenzial.

GRAFIK DES TAGES: Lagerabbau bei Rohal im US-Gelfdistrikt zum Jahresende
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Gold zeigt sich weiter ohne Eigenleben und handelt weitgehend im Einklang mit den Aktienmérkten und
Rohstoffen. Anfangliche Preiszuwachse wurden gestern im Laufe des Tages aufgrund eines starkeren
US-Dollar wieder komplett abgegeben, so dass das gelbe Edelmetall heute Morgen nur noch knapp tber der
Marke von 1.600 USD je Feinunze notiert. Gestern misslang zudem ein Versuch, Uber der 200-Tageslinie zu
schlieRen. Damit bleibt Gold von der charttechnischen Seite her stark angeschlagen.

Anscheinend setzt sich auch bei einigen ETF-Investoren die Ansicht durch, dass Gold in seinem
Aufwartstrend zunéchst eine Pause einlegt. Denn zum zweiten Mal innerhalb einer Woche wurden die
ETF-Bestéande im groReren Umfang reduziert. Der weltweit grof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust,
verzeichnete gestern Abfllisse von gut 12 Tonnen. Unabh&ngig vom Preisniveau scheinen die
Zentralbanken dagegen weiter ihre Goldbestande aufzustocken. So hat die russische Zentralbank eigenen
Angaben zufolge im November 100 Tsd. Unzen Gold gekauft und dadurch ihre Bestéande auf 28,1 Mio.
Unzen (873,9 Tonnen) erhdht. Goldk&aufe von Zentralbanken dirften auch im néchsten Jahr eine
wesentliche Stitze des Goldpreises sein.
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Industriemetalle

In einem bereits sehr ausgediinnten Handel bewegen sich die Metallpreise heute Morgen weitgehend um
ihren Stand des Vortages herum. Mangels metall-spezifischer Nachrichten werden sie dabei maf3geblich
durch externe Faktoren wie den Aktienmérkten und dem US-Dollar getrieben. Letzterer fiihrte gestern zu
einem relativ volatilen Handelsverlauf. Aufgrund der geringeren Liquiditat kbnnte es in den letzten Tagen des
Jahres zu erratischen Preisschwankungen kommen.

Der Weltstahlverband hat seine monatliche Statistik zu den globalen Produktionsraten veréffentlicht. Diese
bestatigt die Daten einiger Lander, die bereits zuvor ihrerseits Zahlen hierzu préasentiert haben. Demnach
sank die weltweite Stahlproduktion im November im Vergleich zum Vormonat um 6,4% auf 115,5 Mio.
Tonnen. Dies stellt den niedrigsten Wert seit 12 Monaten dar. Die Kapazitatsauslastung ging sogar auf ein
2-Jahrestief von 73,4% zuriick, nachdem die Verbraucher verstarkt auf eigene Lagerbestande
zurlckgegriffen haben und sich mit neuen Auftradgen zurtickhalten.

Aufgrund des starken Preisverfalls dirfte die Produktion zunéachst weiter reduziert werden. Der Preis fur
warmgewalzten Stahl ist von seinem 2%2-Jahreshoch Mitte Méarz mittlerweile um 20% auf rund 672 USD je
Tonne gefallen. Der LME-Stahlpreis zeigte sich dagegen bis Mitte September relativ robust und verteidigt
auch aktuell mit knapp 540 USD je Tonne ein beachtliches Niveau. Dies dirfte an den Preisen fir
Stahlschrott liegen, die sich ebenfalls relativ gut behaupten kénnen.

Agrarrohstoffe

Der weltgroRte Kaffeeproduzent Brasilien hat in der gerade abgelaufenen Saison laut aktueller Schatzung
des brasilianischen Landwirtschaftsministeriums 43,5 Mio. Sack Kaffee geerntet. Gegenliber dem letzten
Niedrigertragsjahr 2009 ist die Ernte damit um 9% gestiegen. Zugleich stellt dies einen fir ein
Niedrigertragsjahr noch nie zuvor erreichten Wert dar. Fir das kommende (Hochertrags)Jahr liegen die
Schéatzungen bei 55-60 Mio. Sack. Das ware zwar ein Anstieg gegentber den im Vergleichsjahr 2010 laut
USDA-Schétzung erzielten 54,5 Mio. Sack. Bisherige Prognosen lagen aber bei Giber 60 Mio. Sack. Diese
Erntemenge ist aufgrund der lang anhaltenden Trockenheit in den vergangenen Wochen unwahrscheinlich
geworden.

Das zusatzliche Angebot aus Brasilien dirfte die Knappheit bei Arabica-Bohnen etwas verringern, welche
durch die erneut enttauschende Ernte in Kolumbien entstanden ist. Diese Erwartung macht sich auch in der
Preisentwicklung bemerkbar. Kaffee Arabica kostet derzeit nur noch 220 US-Cents je Pfund. Anfang der
Woche fiel der Preis sogar auf den tiefsten Stand seit einem Jahr. Wir rechnen jedoch nicht damit, dass der
Preis fir einen langeren Zeitraum unter die Marke von 200 US-Cents je Pfund fallen wird. Dagegen spricht
vor allem der steigende Eigenbedarf Brasiliens. 2012 soll Brasilien die USA als weltgrof3ter Kaffeekonsument
Uberholen. Entsprechend weniger Kaffee steht fur den Export zur Verfiigung.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohallagerbestinde in Mic, Barrel
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GrerFik 3 Benzinlagerbestande in Mic. Barrel

230 4 2011

2010

230 4 ‘/

210 4

180 4 /’

S-Jahresdurchschnitt
+/- 1 Standardabw
170 T T r

Jan Apr ul Ot
Qe DOE, Bloomberg, Commearshank Corporades § Warkals

GraFik 5 Rohdlimporte in Mia. Barrel pra Tag

12 5 5 Jahresdurch
56011 +i- 1 Standardabw.
11 4
10 4
q J
&4 Pl
A0

7 - T T

Jan Aor Jul Okt

Qs DOE, Bloovaberg, Commwrmhany Corpdratas & Markars

Grerik 7: Implizite Benzinnachirage in Mia. Barrel pro Tag
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Grark 2 Rohollagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grafik 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grafk & Raffinerieauslastung in Prozent
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Energin aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat
Brant Bland 1077 5% 2.5% -1.2%
WTI a7 15% 5.4% 1.0%
Benzin (353) 913.0 1.1% 0,1% 2.5%
Zasal 8075 0% 1.7% =3.2%
Diesel 8350 1.5% 1.7% -3.0%
Flugbenzin 980 5 S1% 2.0% RRL
Erdgas HH 318 0% 1.4% T 1%
Inelustriermetalle ©
Alurnirdum 1854 0% 1.2% -5.5%
Fupfer T455 05% 3.8% 21%
=121} 1065 04 -0.3% -2.5%
Mickal 10975 08% 5.4% T5%
Zirn 19200 1.1% 27% -B.2%
Zink 1651 < .5% 1.4% =3.5%
Slahl 5375 5% -3.1% 2.5%
Edeimatalle "
old 16132 0.0% 2.6% -5.2%
Gald (EUR) 12380 03% 21% 0%
Siber 9.4 <006 0,6% =10,4%
Platin 14285 £03% 1.2% -02%
Falladium B34.3 1.1% 1.68% 4.1%
Agrarrchstoffe !
\Weizan, LIFFE (ELR) 184.3 05% 4.4% 24%
\Weizan, CROT G170 15% 6.2% 20%
Fais G185 1 6% 6.3% 1.7%
Sajabahnen 1163.3 0.8% 3.2% D.4%
Eaurmesalla E5.3 0% 0.6% =4 T
Zucher o DT 2.3% ¥
Hatiea Arabica 9.9 -1 % 0.5% T
Eakao 2244 2T% 20% -T.0%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal
Ruohal 323581 -3.2% -4.0%
Banzin H1B406 -0.2% 6.5%
Oestillatg 135148 7% 41%
Rohal Cushing A0 3% 57%
Gas Henry Hub 3729 2.7% 2.7%
Gasdl (ARA) 2051 0.8% 4.4%
Industnemetalla™
Alumindum LME 53725 0.5% 2.6% 8.7%
Shanghai 185521 28% 6, 2%
Kupfer LME AT1300 0.1% =2, 6% <6,2%
COMEX B7A13 0.3% 0.2% 1.3%
Shanghai TESTD 8.4% -4.8%
Bled LME A5E450 -0.7% -0.5% -4.1%
Mickal LME BTS00 -0,2% 21% 47%
Zinn LME 11970 =1.9% -0,4% -10,2%
Zink LME a11550 0,3% 7.0% B8,6%
Shanghai AT41T4 01% 21%
Zlahl LME T2735 0.0% 8.2% 19.8%
Edelmeatalle™
Gald TAG0G 5% A1.3% 05%
Eiber SEET4D 0,3% <0,3% 0,1%
Platin 1294 0.8% 0.6% <B,0%
Falladium 1670 =0, 4% =2.0% -4, 4%
Wahrungen 3}
EUR/LISD 1. W40 -0.3% 01,4% -3,2%

Guee. Bipomberg, Commerzhank Gorpovatas & Markels

Verandarungen ga-ganl.lhar Vorpenade in %
'monataForsard, ~' LME, 3 MenalsForward, - Kassa

US-Lagerbestande in Ted Barrel, US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhulb
ARA-Gasblbestinde in Tsd. Tonnen
" Tamfen, ™ ETF-Besl&nde in Tad 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

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