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Verringerung der Preisdifferenz zwischen Brent
und WTI

25.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wahrend der Brent6lpreis bei 118 USD je Barrel verharrt, kann der WTI-Preis auf 103,7 USD je Barrel
steigen. Die relativ starkere Preisentwicklung bei WTI erklart sich mit den US-Lagerdaten, welche gestern
nach Handelsschluss vom American Petroleum Institute verdffentlicht wurden. Demnach sind die
US-Rohdlvorréate in der vergangenen Woche um knapp 1 Mio. Barrel gesunken. Noch starker fiel der
Lagerabbau bei den Olprodukten aus. Die Benzin- und Destillatevorrate gingen jeweils um 3,6 Mio. Barrel
zuriick.

Wahrend der Abbau der Olvorréte auf eine gestiegene Rohdélverarbeitung zuriickgefiihrt werden kann,
hatten die hohere Raffinerieproduktion und die im Wochenvergleich gesunkene implizite Nachfrage
eigentlich fir einen Lageraufbau bei den Olprodukten gesprochen. Von daher ist der gemeldete Riickgang
der Benzin- und Destillatebestande mit Vorsicht zu genieRen. Die Benzinnachfrage in den USA entwickelt
sich nach wie vor nur verhalten. Laut Mastercard lag die Benzinnachfrage in den vergangenen vier Wochen
4,7% unter dem Vorjahresniveau. Sie ist damit seit Uber einem Jahr rlcklaufig. Trotz des jingsten
Rickgangs der Benzinpreise liegen diese noch immer auf einem vergleichsweise hohen Niveau, was die
Benzinnachfrage bremst.

Heute veroffentlicht das US-Energieministerium die offiziellen Lagerdaten. Nach dem gestrigen API-Bericht
bestehen fiir die Prognose eines Lageraufbaus bei Rohdl Abwartsrisiken. Sollten allerdings die Rohdlvorrate
in Cushing weiter steigen und ein neues Rekordniveau erreichen, kdnnte das den Preisanstieg bei WTI
konterkarieren.

Edelmetalle

Daten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zufolge, haben Zentralbanken aus Schwellenlandern auch
im Mérz grof3e Mengen Gold gekauft. So hat z.B. Mexiko 16,8 Tonnen erworben. Die Turkei stockte ihre
Reserven um 11,5 Tonnen auf. Daneben hat eine Reihe weiterer Zentralbanken aus den Schwellenléandern
(z.B. Kasachstan, Ukraine) kleinere Mengen Gold im Méarz gekauft. Die Zentralbanken der Schwellenlander,
allen voran China, obwohl das Reich der Mitte diesbeziiglich keine Daten veréffentlicht, durften auch im
weiteren Jahresverlauf auf der Kéuferseite tatig und der sog. "offizielle Sektor" mittel- bis langfristig
betrachtet eine wesentliche Stiitze des Goldpreises sein.

Im letzten Jahr hatten die Zentralbanken gemaf Daten des World Gold Council per Saldo 439,7 Tonnen
Gold gekauft. In diesem Jahr soll eine &hnliche GréRenordnung erreicht werden. Der Goldpreis scheint von
den erneuten Zentralbankkaufen aktuell jedoch wenig beeindruckt zu sein und verharrt bei rund 1.640 USD
je Feinunze. Nach den vorgestern verzeichneten Abflissen aus den Gold-ETFs scheint die Nachfrage in den
USA auch von anderer Seite her abzuebben. So steuert die US-MUinzanstalt auf die schwéchsten
Goldmunzenverkaufe fur April seit funf Jahren hin. Im laufenden Monat wurden bislang lediglich 17 Tsd.
Unzen abgesetzt, verglichen mit 70 Tsd. Unzen im Durchschnitt der ersten drei Monate. Heute durfte die
Zinsentscheidung der US-Notenbank Fed und insbesondere die begleitende Pressekonferenz im Mittelpunkt
des Interesses stehen.
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GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Ruckgang der US-Goldmunzenverkiufe
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Die zuletzt wieder deutlich gestiegene Stahlproduktion macht sich u.a. in steigenden Preisen fiir Eisenerz
bemerkbar. Der Preis fiur im Hafen von Tianjin angelandetes Eisenerz, dem wichtigsten Importhafen fur das
Rohmaterial in China, liegt mit 146,7 USD je Tonne nur unweit des kirzlich erreichten 6-Monatshochs. Allein
im Marz hatte China 62,9 Mio. Tonnen Eisenerz importiert. Im ersten Quartal summierten sich die Einfuhren
auf 187,2 Mio. Tonnen und damit 5,7% mehr als im Vorjahr. China ist auch weiterhin stark auf
Eisenerzimporte angewiesen. So ist z.B. die heimische Eisenerzproduktion im ersten Quartal im Vergleich
zum Vorquartal um 32% auf gut 256 Mio. Tonnen eingebrochen.

Das grof3te Problem bleibt dabei der niedrige Eisengehalt in den Erzen. Daten der US-Geologiebehorde
(USGS) lassen auf einen Eisengehalt von lediglich gut 31% in den bekannten Reserven in China schliel3en.
Zur Stahlproduktion muss das Eisenerz daher angereichert werden. Zum Vergleich: Die fuhrenden
Produzenten Brasilien und Australien bauen Eisenerz mit einer Qualitt von Uber 60% ab. Der Eisenerzpreis
durfte gut unterstitzt bleiben.

Im Zuge der hohen Importaktivitaten Chinas ist auch der Baltic Dry Index, der die Frachtraten fur
Schittguttransporte auf den wichtigsten Transportrouten der Welt misst, zuletzt deutlich gestiegen. Mit 1.116
Punkten liegt er zwar auf dem hoéchsten Niveau seit gut drei Monaten, aber immer noch rund 50% unter
seinen Werten von letztem Dezember.

Agrarrohstoffe

Die kanadische Weizenanbauflache kdnnte laut einer unter kanadischen Farmern Ende Mérz durchgefihrten
Umfrage der Nationalen Statistikbehérde Kanadas zufolge dieses Jahr um 13% auf 24,3 Mio. Morgen
steigen, nachdem im letzten Jahr durch Uberflutungen ein Teil der Anbauflache nicht bestellt werden konnte.
Die erwartete Anbauflache bei Raps kdnnte laut Statistics Canada um 8% sogar auf einen Rekordwert von
20,4 Mio. Morgen steigen. Kanada hat im vergangenen Jahr 25 Mio. Tonnen Weizen und 14 Mio. Tonnen
Raps produziert und ist der weltweit viertgro3te Weizenexporteur und mit 80% Marktanteil der mit Abstand
weltgro3te Rapsexporteur.

Das hohere Angebot aus Kanada kénnte daher auf die Preise fiir Weizen und Olsaaten driicken. Allerdings
durften die Weizenernten in der Ukraine und Kasachstan nach einer Prognose der
Welternahrungsorganisation der Vereinten Nationen (FAO) in diesem Jahr deutlich niedriger ausfallen. Laut
FAO konnte die Ukraine in diesem Jahr 8,3 Mio. Tonnen weniger ernten als im Vorjahr. Dies deckt sich mit
den im Marz bekanntgegebenen Erwartungen des ukrainischen Landwirtschaftsministeriums. Fir die
kasachische Weizenernte wird mit einem Rickgang um 8,2 Mio. Tonnen gerechnet. Da die Ukraine und
Kasachstan zu den gréReren Weizenexportlandern zahlen, kénnte dies das Angebot verknappen und somit
die Preise unterstutzen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Qlmarkt (WTI) GRrark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) Grark 4: Termin kurve Gasél (ICE)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche  1Monat 2012
Brerd Blend 1162 <0.5% 03% 55% 0%
Wl 1036 0% 1.0°% -3.0% 5%
Banzin (95) 14000 0.5% —4.5% A0% 18%
Gassl T 0% 1.2% A% 8%
[iieas| 1M2Ee 0% 01% -2.9% %
Eerzan 1mED.3 055 02% 31% 9%
Erdgas HH 1.88 =1.5% 1.5% 13.0% =M%
Indusiriemetalle 2
Alurmirium 2082 1.1% 1.4% 40% 2%
Kupfer B150 1.3% 09% 3.1% 7%
Blei 2002 1% 1.6% 4. 1% 2%
Nickal 17410 0% OT% -35% 6%
Zirn 21675 20% 5% 28% 13%
Zink 2001 0% OE% 0.1% %
Skahl =ui] <0.4% -2 5% -2.5% -B%
Edelmetalle 3)
Gaold 123 025 00 -1.2% 5%
Gaold (EUR 12444 1% 05% 0.2% A%
Silber 306 0% =2 6% 4 4% 1%
Plalin 15455 -0.9% -1.9% -40% 10%
Palladiun 8600 =0.5% 1,.65% 1.3% 2%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizan MATIF 2145 0% 1.3% 0.2% 6%
\Wieizen CBOT 6245 -01% 2 7% 415 4%
Klais 163 0.7 30% 41% =A%
Sojabohnen 1461.3 1.7 % 4. 5% T.5% %
Baumwalla 904 0% 1% 3% A%
Zucker 200 <01% =, 4% A14.2% 6%
Kalfes Arabhica 1825 0% 55% 21% =A%
Kakan 25 2% 0.3% 0% 0%
Wahrungen 3)
EURMLISD 1.3187 0% 0.5% -1.3% 2%
Lagerbestinde
Energie® akiluell 1Taqg 1 Woehe 1 Manal 1 Jahe
Ruohal 519l = 08% 58% 2%
Benzin I TE3E - -1.9% -5.2% 4%
Destillate 131885 - 2% 55% 1%
Rehil Cushing 4D5ES - 07% 12.2% -3%
Erdgas 2487 - 02% 22% %
Gasdl (ARA) 2824 - =i, 2%, 50% 0%
Benzin (A RA) 881 = SE% 39 2% 0%
Inchu strigmea talla**
Alumirium LME SOTEa0D [V ] 03% 0.2% Mm%
Sharghai MTeEn - 0.2% 1.8% B%
Kupler LME X107 02 =27 % =1.0% -2%
COMEX B1874 -08% A% -100% 2%
Shanghai 21827 - -0.1% -1.3% 0%
BlaiLME ETRE -] AL -0.5%: 1.2% 2%
Hickel LME BEBSE -0.5% -1.2% 1.9% -18%
Zinn LME 13275 0.%% 1.8% 147% A%
Zink LME ol 2150 1.1% 1.4% 4.8% 19%
Shanghal FIraei - 0. 3% -3 1% -3%
Stahl LME 20MED 00 -123%: -43.2% -0
Edlelmetalle®*
Gk TS 0% 0% 047% 1%
Sllwear SELBED Lol ] -0.5%: -0.9%: -5%
Platin 1382 0% -06% 0.8% 1%
Palladiim 1910 00 0% 1.7% -14%

Quede DOE, PIK, LME, COMEY, EHWFE, Blopmbery, Commarzbank Corporafes & Markears

Veranderungen gegeniber Vorperode in %

' ManatsForward, ©' LME, 3 MonatsFamard, ' Kassa

* US-Lagerbestinds Rohil und Olprodubde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhal, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnan,"* ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© 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/35635--Verringerung-der-Preisdifferenz-zwischen-Brent-und-WTI.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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