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US-Rohodlvorrate auf hochstem Niveau seit 211
Jahren

03.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind nach der Veréffentlichung der US-Lagerdaten unter Druck geraten. Die
US-Rohdllagerbestande stiegen in der vergangenen Woche laut US-Energieministerium um 2,8 Mio. Barrel
und liegen mittlerweile auf dem hdchsten Niveau seit September 1990. Seit Ende Mérz sind die
US-Rohdlvorrate um 29,5 Mio. Barrel gestiegen, was dem starksten 6-Wochenanstieg seit Februar 2009
entspricht. Die Rohdlbestande in Cushing erreichten in der letzten Woche den hochsten Stand seit Beginn
der Aufzeichnungen im Jahr 2004. Insbesondere eine gestiegene heimische Olproduktion war fiir den
massiven Lageraufbau in den vergangenen Wochen verantwortlich. Mit 6,12 Mio. Barrel pro Tag wird in den
USA mittlerweile soviel Ol gefoérdert wie zuletzt vor 13 Jahren. Dies diirfte vor allem auf die steigende
Schieferdlproduktion zurlickzufiihren sein.

Die Kohlepreise sind zuletzt stark unter Druck gekommen. Die fur Westeuropa relevanten API#2-Preise
liegen mittlerweile unter den API#4-Preisen fob Sudafrika, die in der Vergangenheit meist niedriger waren
(Grafik des Tages). Die Preise im asiatischen Wirtschaftsraum halten sich dagegen stabiler. Ein Grund dafir
ist sicherlich die aktuelle Nachfrageschwéache in Europa. Ein anderer Grund ist jedoch eine unerwartet hohe
Verflgbarkeit von Kohle.

GRAFIK DES TAGES: Auffallige Schwiche der europdischen Kohlepreise
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Auffallig sind zurzeit vor allem hohe US-Exporte, die in den letzten Monaten massiv gestiegen sind. Hier
spielt aus unserer Sicht vor allem das Uberangebot an Erdgas in den USA eine entscheidende Rolle. Dank
des massiven Preisriickgangs wird US-Erdgas zunehmend nicht nur zu Heizzwecken, sondern auch zur
Stromerzeugung eingesetzt. Dabei wird die Energiekohle verdrangt und landet auf dem Weltmarkt, was zur
Preisschwéache beitragt.

Edelmetalle

Auch unerwartet schwache Konjunkturdaten auf beiden Seiten des Atlantiks — ADP-Daten in den USA sowie
Einkaufsmanagerindizes und Arbeitslosendaten in Europa - konnten den Status des sicheren Hafens von
Gold bislang nicht wiederbeleben. Das gelbe Edelmetall verliert den dritten Tag in Folge und rutscht auf ein
Wochentief von gut 1.640 USD je Feinunze, was auf die Aufwertung der US-Wahrung zurtickzufiihren ist. In
Euro gerechnet hélt sich Gold dagegen tber der Marke von 1.250 EUR je Feinunze. Heute durfte die
EZB-Sitzung im Mittelpunkt des Marktinteresses stehen. Entgegen einiger Spekulationen im Markt gehen wir
nicht davon aus, dass EZB-Préasident Draghi in der Pressekonferenz eine Zinssenkung ankindigen wird.
Dies konnte den Goldpreis weiter belasten.

Im Zuge der Schwéche der Industriemetalle geben die Edelmetalle mit industriellem Charakter stéarker nach
als Gold. Silber, Platin und Palladium fallen jeweils auf Wochentiefs. Charttechnisch betrachtet sehen alle
drei Edelmetalle angeschlagen aus. Bei Palladium scheint dabei auch ein dreiwdchiger Aufwértstrend
beendet zu sein. Darliber hinaus profitierte das Edelmetall in den letzten Tagen nicht von Zuflissen in die
ETFs. Die von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs verzeichneten in den letzten finf Handelstagen
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Zufliisse von 39 Tsd. Unzen.

Industriemetalle

Der Industriemetallindex der Londoner Metallbérse, LMEX, scheint seinen Aufwartstrend der letzten Tage,
der den Index um gut 4% nach oben fiihrte, beendet zu haben. Im Zuge schwacher Konjunkturdaten hat er
bereits gestern wieder einen Teil dieser kurzfristigen Gewinne abgegeben. Auch der festere US-Dollar diirfte
Druck auf die Preise ausgeubt haben. Da wir die Risiken weiterhin gré3er als die Chancen einschatzen,
gehen wir von einem Fortdauern der Preiskorrektur aus.

Indonesien wird laut Angaben des Ministeriums fiir Energie und Rohstoffe seinen Exportstopp von
Rohmaterialien wie geplant umsetzen. Dies gilt z.B. fur Nickel, wo Indonesien am Weltmarkt eine fihrende
Rolle einnimmt. Indonesien mdchte mit diesem Schritt erreichen, dass die Rohstoffe nicht nur im Land
gefordert, sondern auch verarbeitet bzw. aufbereitet werden. Details der neuen Regeln sollen néchste
Woche bekannt gegeben werden. Allerdings scheint es Ausnahmen zu geben. So dirfen Unternehmen bis
2014 weiter Erze exportieren, sofern sie ihre Minenlizenz vor dem Jahr 2009 erhalten haben und weitere
Voraussetzungen erflillen. Schatzungen des indonesischen Minenverbands vom Méarz zufolge kénnten
aufgrund des Exportstopps bis zu 75% weniger Nickelerze und Bauxit ausgefiihrt werden, was das globale
Angebot merklich reduzieren wirde.

Agrarrohstoffe

Die US-Getreidepreise hatten im gestrigen Handel deutliche Verluste zu verzeichnen. Weizen fiel um 4,4%
auf 614,5 US-Cent je Scheffel, Mais schloss mit 611,5 US-Cents 2,8% tiefer. Grund hierfur sind die
derzeitigen Ernteaussichten in den USA. Derzeit findet im wichtigsten Weizen-Anbaustaat Kansas die
jahrliche Crop Tour des Wheat Quality Council statt, bei der Beobachter das Ertragspotential fur die
Weizenernte einschéatzen. Dieses liegt aktuell nach zwei Beobachtungstagen mit durchschnittlich 48,5
Scheffel je Morgen weit Uber dem letztjahrigen Zwei-Tage-Durschnittswert von 36,7 Scheffel und ist auch der
hdchste Wert seit Beginn der Statistik 2003.

Da in den sudlichen und westlichen Anbaugebieten von Kansas Anzeichen von trockenheitsbedingtem
Pflanzenstress festgestellt wurden, kdnnte der abschlieRende Wert aber noch etwas niedriger ausfallen.
Auch in Texas und Oklahoma zeichnen sich geringere Ertrage ab. Der milde Winter sollte laut Teilnehmern
der Crop Tour die Weizenernte drei Wochen friiher als tblich beginnen lassen. Dies kénnte zu héheren
Lagerbestanden am Ende des laufenden Erntejahres fuhren.

Nachdem vom USDA fiur die Maisaussaat zum 29. April bereits der zweithdchste jemals erreichte Wert fir
diesen Zeitpunkt berichtet wurde, wird dartuber hinaus in den nachsten Tagen fir diese Jahreszeit mit
ungewonlich warmen Wetter und Regen gerechnet, was sich positiv auf das Pflanzenwachstum auswirken
durfte und die Wahrscheinlichkeit auf eine rekordhohe Maisernte steigen lasst.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1: Rohdllagerbestinde in Mic. Barrel

Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mic, Barrel
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GrerFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel

Quale DOE; Bioombarg Cammarzhank Covporstas & Mavkats

Grark 4 Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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GraFik 5: Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag

Quale DOE; Bioombarg, Commarzhank Corporates & Warkefs

Grask &: Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
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Grearik 7: Raffinerieauslastung in Prozent

Cuele: DOE; Blsemberg, Cammerthank Comarstes & Markels
Grark 8: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GreFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grerik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark 14: Temminkurve Kupfer (LME)
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Grark 168: Terminkurve Zinc (LME)
2100 5

)

10 am 158 2

— e — e e VO wor |irmm honat

Juale LME: Bicombang, Commerzhank Corporafes & Markeds

20.05.2025

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
B0 -
B30 4
B0 o
G704

il

G101 e T

T T
20h
wor enem honat

1M BM 1EM 23

—ktual —or ginar Wacha

Quelie; CHOT, Bleamberg, Commerzbenk Corporates & Markels
Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) aktusdl 1Tag  1Wochs 1 Monat 2012
Brant Biand 1nez A.5% -1.5% 5.4% 10%
WTI 1052 05 4% 0.8% B%:
Benzin (35) 10770 4% =1.7% -H.6% 6%
Gasbl 55 5 A.5% 20% -3 6% B%
Criegel 1043 -1.3% 3% =3.4% 8%
Kemsin 10733 A% 2% -2 5% 5%
Erdgas HH 2.5 50% 11.5% 38% =24%
Industriemetalle 7
Al uminium 2068 «1. 2% 0a% «1.0% 4%
Kupdar B 1.6% -0 %% N 5%
Blei 2132 =2 2% 01% 2.4% 4%
Hickel 17285 -2 4% -3 E% H.1% £%
Zinn 22351 05% 2% -2.0% 6%
Zink 200 =1 6% 0E% 0.1% 10%
Stahl 1= =1.0M% 0% =2.9% %
Edeimetalle )
Gl 16635 £0.5% 8% 01% 5%
Gold (EUR) 12366 DU0HG -02% 0.1% A%
Siller 05 =1.1% =20% 8.7% 2%
Platim 15623 DB -0E% -5 2% Mm%
Paladium (50 5 A.7% 4% 2.4% 2%
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF ne3 0.1% 1.7% 2 6% B%
Weizen CEOT Eld5 -4 4% =1.0% 5.6% S%
Mlais E115 =2 B% =2 0% 1% %
Sojabaknen 146510 -1.2% 0% 4.8% 24%
Baurmvill= B35 02% =1.2% 3.7 % 3%
Zuckar 55 5% AE% A62% A2%
Kallee Arabica 16248 LLE% 41% -1.5% =%
Kakaa 2342 100 33% 8.2% a%
Wihrungen 1)
ELURMLISD 13458 .67 0% 07% 1%
Lagerbestiande
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Moenat 1 Jahe
Rahil AT5EE4 - na% 4% %
Benzin 2971 - -1.0% -8.1% 3%
Dastillats 12402 - 1.8% A7% -15%
Rahdl Cushing 42054 - 29% 5.8% 5%
Erdgas 2548 - 1.9% Ti% B1%
Gasdl (ARA) 2530 = =515 -5.6% 0%
Berzn (ARA) ¥as - -4 0% 17 2% 14%
Inelustriemetalle™
Alumimum LME S004200 0.2% 08% -1.3% 9%
Shanghai G054 - -4 -4.T% %
Kupler LME 23520 -1.6% -TE% -5.8% %
CONEX Ta4T7T =1,2% =4 =14.2% 11%
Shanghal 204762 - -30% -8.4% B0
BleiLlME S £, 2% =1.4% = 20 18%
Hickn| LME 103764 0% 10% 12% 2%
Zinn LME 14310 1% 5% 2.2% -3
Zink LME qI707S £, 2% 1.8% 35% 13%
Shanghal 35348 - 22 -6.6% 2%
Stahl LME 3l 0.0% 1% 20 6% %
Edelmatalle™
Gald TEEs2 0.0% L4% 0.7% 10%
Silyer 584386 0, 0% 01% A% S%
Plalin 1368 0.0% BiRE -2.1% -3%
Falladiim 1949 07 21% 2.1% =19%:

Cuede: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Markals

Verangerungen gegenlber Vorpenode in %

'ManatsForeard, ©' LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

* US-Lagerbastinda Rohil und Clprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgashastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tonnen,”* ETF-Beslande in Tad Unzen

© 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
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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.
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