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Steigende US-Olproduktion, fallende
Nordseeproduktion

12.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis hat seinen Anstieg der vergangenen Tage fortgesetzt und in der Nacht mit 116 USD je
Barrel den héchsten Stand seit einem Monat markiert. Brent profitiert neben den zunehmenden
geopolitischen Spannungen von anhaltenden Produktionsproblemen in der Nordsee. So soll das Angebot
der vier Nordseesorten Brent, Forties, Oseberg und Ekofisk im November Reuters zufolge auf 780 Tsd.
Barrel pro Tag und damit fast wieder auf das Rekordtief von September zurtickfallen. Neben den langer
anhaltenden Wartungsarbeiten leidet das Nordseeangebot an einem strukturellen Rickgang der
Olproduktion.

In der Folge hat sich das Angebot der vier 0.g. Olsorten in den letzten fiinf Jahren nahezu halbiert. Dies wirft
Fragen auf, ob Brent auf Dauer eine reprasentative Benchmark ist. Die andere gro3e Benchmark, WTI, wird
durch das Uberangebot im Mittleren Westen der USA nach unten verzerrt. So stieg die US-Olproduktion in
der vergangenen Woche laut US-Energieministerium auf das héchste Niveau seit Mai 1995. Dieser Umstand
tragt malRgeblich dazu bei, dass die Lagerbestéande in Cushing, dem Auslieferungspunkt fir WTI, mit 44,2
Mio. Barrel weiterhin nur knapp unter dem im Frihsommer verzeichneten Rekordniveau verharren.

Die Internationale Energieagentur hat die Prognose fiir die weltweite Olnachfrage nochmals leicht nach
unten revidiert und erwartet nur noch einen Anstieg um 700 Tsd. Barrel pro Tag in diesem Jahr, was die
entspannte Angebots-Nachfrage-Relation auf dem globalen Olmarkt unterstreicht. Angespannt ist allerdings
die Lage bei den Olprodukten. Die US-Destillatevorréate sind in der vergangenen Woche um weitere 3,2 Mio.
Barrel gefallen und liegen auf dem niedrigsten Niveau zu diesem Zeitpunkt seit dem Jahr 2000. Die
ARA-Gasotlbestande in Westeuropa liegen mit gut 2 Mio. Tonnen auf dem tiefsten Stand seit fast einem
Jahr. Dies durfte die Destillatepreise im Vorfeld der Heizsaison weiter steigen lassen.

Edelmetalle

Der Goldpreis verharrt seit Tagen in einer engen Handelsspanne um 1.770 USD je Feinunze. Offensichtlich
fehlt es derzeit an Impulsen fur einen weiteren Anstieg, nachdem sich die Schuldenkrise in der Eurozone
nicht weiter verscharft hat und die Angebotsrisiken in Stidafrika weitgehend eingepreist sind. Das Abwarten
lasst sich auch bei den ETFs erkennen, welche in den letzten Tagen keine nennenswerten Zuflisse mehr
verzeichneten. Somit wachst das Risiko, dass es bei den kurzfristig orientierten Finanzanlegern zu
Gewinnmitnahmen kommt, welche die Preise unter Druck setzen wirden.

Aufschluss hiertiber kénnen die Daten zur Marktpositionierung geben, welche heute nach Handelsschluss
von der CFTC verdffentlicht werden. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Gold hatten Anfang
Oktober ein 7-Monatshoch erreicht. Von daher besteht in der Tat ein gewisses Korrekturpotenzial. Die
ultralockere Geldpolitik der Zentralbanken durfte einem stérkeren Preisriickgang allerdings entgegenstehen.
Bei Gold kommt hinzu, dass in einem Monat der bedeutende hinduistische Feiertag Dhanteras ansteht, in
dessen Vorfeld die Goldnachfrage in Indien anziehen dirfte. Von Gewinnmitnahmen ausgeldste
Preisriickgange durften daher zu verstarktes physisches Kaufinteresse fiihren.

Industriemetalle

Hoffnungsvolle Arbeitsmarktdaten in den USA haben gestern zu einer leichten Erholung an den
Industriemetallméarkten gefuhrt. Das Konjunkturbarometer Kupfer kann 1% zulegen und notiert damit nur
noch 1,5% niedriger als Ende letzter Woche. Nickel dagegen kann kaum profitieren und ist noch immer 4%
billiger als vor einer Woche. Preisbelastend ist die Aussicht auf Angebotsuberschisse, welche die
International Nickel Study Group (INSG) gestern nach ihrem halbjahrlichen Treffen fur das laufende und das
nachste Jahr prognostiziert hat. Trotz einer guten Nachfrage aus der Edelstahlindustrie zu Jahresbeginn
dirfte das Angebot die Nachfrage in diesem Jahr um 50 Tsd. Tonnen und im nachsten Jahr sogar um 70
Tsd. Tonnen Ubertreffen.

Der steigende Uberschuss ist vor allem einer hohen Produktionsausweitung von 5,3% geschuldet, denn

19.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

auch die Nachfrage wird 2013 nach Einschatzung der INSG mit gut 4% spirbar zulegen. Damit ist die INSG
hinsichtlich der Nachfrageperspektiven optimistischer als ihr Pendant, die ICSG, zu Kupfer. Bei den
optimistischen Produktionsprognosen ist zudem zu beachten, dass das Preisniveau von Nickel dabei eine
kritische Rolle spielt. Wir hatten schon in unserem letzten Rohstoffe kompakt darauf hingewiesen, dass nach
Aussagen von Norilsk Nickel, dem weltweit gréRten Nickelproduzenten, bei einem Preisniveau von 16.000
USD je Tonne 30% der globalen Produktion unrentabel sei. Starkes Korrekturpotenzial sehen wir deshalb
trotz aktuell steigender LME-Lagerbestande nicht.

Agrarrohstoffe

Die Getreide- und Sojabohnenpreise konnten gestern deutlich zulegen, nachdem das
US-Landwirtschaftsministerium deutlich niedrigere Lagerbestandsschatzungen fiir Mais und Weizen
prognostiziert hatte. Die weltweiten Maisvorrate sollen Ende des laufenden Erntejahres auf 117,3 Mio.
Tonnen fallen. Das sind knapp 7 Mio. Tonnen weniger als bislang erwartet. Hauptverantwortlich hierfur
waren um 5 Mio. Tonnen niedrigere Anfangsbestande in den USA. Die weltweiten Weizenvorrate sollen bis
Ende 2012/13 auf 173 Mio. Tonnen abschmelzen, was knapp 4 Mio. Tonnen unter der bisherigen Schatzung
liegt.

Bei Weizen ist eine knapp 6 Mio. Tonnen niedrigere weltweite Ernte fur die Abwartsrevision verantwortlich.
Reduktionen der Ernteschatzungen gab es u.a. in Australien (-3 Mio. Tonnen), Russland (-1 Mio. Tonnen)
und der EU (-0,8 Mio. Tonnen). Weiteres Abwartspotenzial gibt es in Argentinien. Die Getreidebdrse von
Buenos Aires rechnet mittlerweile nur noch mit einer Weizenernte von 10,1 Mio. Tonnen, wahrend das
USDA bislang noch 11,5 Mio. Tonnen erwartet. Etwas entspannter stellt sich die Situation bei Sojabohnen
dar. Hier wurden die globalen Lagerendbestande um 4,5 Mio. auf 57,6 Mio. Tonnen nach oben revidiert.
Neben hoheren Anfangsbestanden in den USA war hierfur eine Aufwértsrevision der weltweiten
Ernteschatzung um 6 Mio. Tonnen verantwortlich. In der Folge hat der Sojabohnenpreis seine Gewinne
wieder abgegeben.

GRAFIK DES TAGES: Niedrige Vorrite sprechen fur weiterhin hohe Maispreize
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrarFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5: Roh&limporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk 6: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 9: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 15 Terminkurve Nickel (LME})
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)

910 +
==
A5 -
B20 <
—_
TE0 T T T T T T T T T
3 B 1284 188 22M
akiual —or ginar Wocha war enem bMonat

Qe CBOT. Bloomberyg, Commarzbank Corporatas & Markals

GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GRark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargle 1} aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Erent Blend 1157 1.2% 31% «0.4% B
WTI o921 0.9% 2% -4, 9% =T
Benzin (55) To20 40.5% 2% -, 3% 15%
Gastil 10005 0.7% 21% -0.5% =5
Dieasd 10675 0.6% A 4% 3% 13
Kerosin 1054 5 0.4% 15% O1% 1%
Erdges HH 280 A T% 35 17.5% 2%
Indust demnetalie 2)
Auminsm 04 0.4% -45% -3.8% 1%
Kupter v iR 0.5% 1.2% 1.2% £
Blai 2184 06% 5% 20% &%
Mickal 1775 0.3% AT 59% -6
Zimn 21200 0.3% 2% 53% 14%
Zirk 1367 04% 5% 2% &
Stah 355 -1.4% 1.1% 0.3% 34%
Edelmetalle 3
Gold 17Er.4 0.3% 6% 23% 136
Gald [EUR) 13650 1% 0.2 02% 13%
Sllber 30 0.0% 1% 2% 2%
Flatin 183 0.2% “1.4% 22% 2
Pl lad um 6513 0.2% -1.5% =3.5% =T
Agramohistofte 1)
Wieizen MATIF 2628 0.5% 1.0% -0.3% 35%
Weizen CBOT 2860 1.5% 285% -1.2% 5%
Mais Erck 5.0% 27 0% 19%
Scjabohren 15485 1.7% 4% -124% 27%
Baumumile 7 07% 04% 2% 2%
Zucker 2045 8% 53% 1.4% 2%
Kaffee Arabica 1608 1, 7% H. 5% 9.5% 2%
Kakag 2351 0.5% A% -107% 1%
Wihrungen 3)
ELRILSD 1.2928 0.4% 0.E% o.3% o
Lagerbestinde
Energie® aktuall 1Tag  1Woche 1Monat  1Jah
Rohdal 3EE3ITO - 05% 26% o
Benzin 1596403 - 0.3 =1.E6% =TH
Dbt 1208E2 - 2 5% - T Crry |
Ethanal 19256 - 2% 28% 14%
ol Cushimg 1S - 0% =1 dd4%
Erdgas TS - 20% 9.5% [}
Casd| (ARA) 2081 . 5% SET- -
Benzin [ARA) 754 - 17.5% 23% 3o
Indlust et alle™
Aumirium LME HaF2TS D% O 1% AE% 11%
Shenghai ACE00S - 1.4% 10.4% ]
Kupter LME 213550 1% A.7% 23% 52%
COMEX SO7ED 0.4% 1.5% 21% 42
Shanghai 162547 - 2 6% 23% ==
BleilME 281178 5.0% 1% -5 5% 274
Micke| LME 124368 0.0% 1.6% 25% 345
Zire LME 12240 0.0% 1.5% 450 340
Zirk LME MO0 1% 1.3% 81% 25
Shanghai IN6ES - 0.2% 1.0% 5
Sehl LME 2650 O.0% 0.0% 1% 15
Edelmetalle™
cld 048 0.0% 07% 8% 154
Sibver ESdT48 0.0% 0.0% 1.4% &
Platin 1517 0.0% 01% 3% 108
Palladium 1912 0.0% 0.0% -2 7% .|

Quede] DO, PN, LME, COMEY, SHFE, Bieembery, Gommearziank Conparaies & Markers

Versndarungen ge%enijher Vorpeiode in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestinds Rahil, Glpmdl.ide wnd Elhanod in Tsd. Barrel
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikheg, ARA-Sestdnde in Ted. Tonnen
** Tanman,** ETF-Bestande in Tsd. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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.
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