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Olpreise fallen auf mehrmonatige Tiefstande

25.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben ihren Abwartstrend auch gestern fortgesetzt. Brent fiel den siebenten Tag in Folge und
verzeichnete mit 106,8 USD je Barrel den niedrigsten Stand seit Anfang August. WTI ist zeitweise auf 85
USD je Barrel gefallen und hat damit das tiefste Niveau seit mehr als drei Monaten erreicht. Dem
US-Energieministerium zufolge sind die Rohélvorréte in den USA in der vergangenen Woche Uberraschend
kraftig um 5,9 Mio. Barrel gestiegen. Dies ist auf h6here Importe und eine geringere Raffinerieauslastung
zuriickzufiihren. Zudem ist die US-Olproduktion nochmals leicht gestiegen. Sie liegt auf einem Niveau,
welches zuletzt im Mai 1995 erreicht wurde. Aufgrund einer schwacheren Nachfrage sind auch die
Benzinvorrate um 1,4 Mio. Barrel gestiegen, was die Benzinpreise weiter unter Druck setzte.

Der in New York gehandelte Benzin-Terminkontrakt fiel den zehnten Tag in Folge, was die langste
Verluststrecke seit Beginn des Terminhandels im Jahr 1986 ist. Der US-Benzinpreis ist im Zuge dessen auf
ein 4-Monatstief gesunken. Bei den derzeitigen Margen ist es fur die meisten US-Raffinerien kaum mehr
lukrativ, Benzin zu produzieren. Ein ganz anderes Bild zeigt sich bei den Mitteldestillaten. Diese
verzeichneten nunmehr die sechste Woche in Folge einen Lagerabbau. Die US-Destillatevorrate befinden
sich aktuell 21% unter dem 5-Jahresdurchschnitt und liegen damit kurz vor dem Beginn der Heizsaison auf
einem kritisch niedrigen Niveau. Die Verarbeitungsmargen bei den Destillaten sind im Zuge dessen auf ein
hohes Niveau gestiegen. Die Raffinerien durften daher mehr Destillate produzieren, auch um die Verluste bei
der Benzinproduktion auszugleichen. Dies dirfte sich positiv auf die Olnachfrage auswirken und sollte damit
auch auf die Olpreise unterstiitzen.

GRAFIK DES TAGES: US-Raffinerien verdienen mit Benzinproduktion derzeit nichts

25

LSO e Bamel
204
15 4
10 4
5 i
o4
5
Jan. 11 Apr. 11 Jul, 11 et 11 dam 12 Apr. 12 Jul, 12 Ciket, 12
Crackspread LIS-Benzin ve. Brent Crackspread LS-Helztl ve. Brent
Cuwede: Bloombery, Commarzbank Corporates £ Markafs
Edelmetalle

Gold ist gestern erstmals seit Anfang September kurzzeitig unter die Marke von 1.700 USD je Feinunze
gefallen. Die Bekraftigung der Fed, an der ultralockeren Geldpolitik mindestens bis Mitte 2015 festhalten zu
wollen, hat in der Nacht zu einer leichten Preiserholung beigetragen. Dennoch bleibt der Goldpreis nach dem
kraftigen Ruckgang der vergangenen Tage angeschlagen, was zu weiteren Verk&ufen kurzfristig orientierter
Marktteilnehmer fiihren kénnte. Von daher kénnte der Goldpreis zunéachst noch etwas nachgeben. Auf Sicht
der kommenden Wochen gehen wir aufgrund der ultralockeren Geldpolitik der Zentralbanken und wegen der
nach den Wahlen in den USA zu erwartenden Probleme mit der fiskalischen Klippe und der
Schuldenobergrenze aber weiter von steigenden Preisen aus.

Das niedrigere Preisniveau scheint zudem erste Kaufer anzulocken. Innerhalb der vergangenen sechs
Handelstage sind die Besténde der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs um 5,4 Tonnen gestiegen. Auch die
Zentralbanken befinden sich weiter auf der Kauferseite. Laut aktueller Daten des IWF haben die
Zentralbanken im September per Saldo 4,4 Tonnen Gold gekauft. Kaufen aus der Turkei, Brasilien und der
Ukraine standen Verkaufe aus Russland, Weil3russland, Kasachstan und der Tschechischen Republik
gegeniber. Brasilien trat dabei erstmals seit fast vier Jahren wieder als Kéufer auf.

Industriemetalle

Gemal Daten des Weltstahlverbandes lag die globale Stahlproduktion im September mit 123,64 Mio.
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Tonnen marginal unter dem Niveau des Vormonats. Im Vergleich zum Vorjahr stellt dies kaum eine
Veranderung dar. Die im letzten Monat produzierte Menge entspricht dem tiefsten Stand seit sieben
Monaten. Produktionssteigerungen im asiatischen Raum wie z.B. in China sowie in Russland wurden durch
Produktionskiirzungen in den anderen wesentlichen Produzentenregionen/-landern wettgemacht. Zwar
haben damit die Stahlhersteller auf die seit Monaten verhaltene Nachfrage sowie die niedrigen Preise
reagiert und ihre Produktion nicht wieder ausgeweitet.

Um die anhaltend hohen Angebotsiuberschiisse abzubauen, bedarf es allerdings noch weiterer
umfangreicher Produktionskirzungen. Ob es dazu allerdings kommt, ist fraglich. Denn die jingste
Entwicklung des Eisenerzpreises, der gestern auf 118,7 USD je Tonne und damit ein 3-Monatshoch
gestiegen ist, zeigt, dass die Nachfrage nach dem zur Stahlherstellung verwendeten Rohstoff angezogen
hat. Die Kapazitatsauslastung der Stahlhersteller ist im September im Vergleich zum Vormonat um
2,2%-Punkte auf 77,7% gestiegen. Die gestiegene Nachfrage spiegelt sich auch im Baltic Dry Index wider,
der die Frachtraten fur Schittguttransporte misst, und selbst auf dem héchsten Stand seit 32 Monaten liegt.

Agrarrohstoffe

Die Zuckerrohrernte in der brasilianischen Hauptanbauregion Center-South hinkte Mitte Oktober laut dem
Industrieverband UNICA aufgrund des verspéteten Starts noch immer 4% hinter dem Vorjahr her. Allerdings
hat sich der Ernterlickstand in der ersten Oktoberhélfte halbiert. Im Markt kursieren Schatzungen, wonach
die Zuckerproduktion in Center-South merklich Gber den im Vorjahr erzielten 31,3 Mio. Tonnen liegen
kdnnte. Bislang wurden allerdings erst 26,8 Mio. Tonnen produziert und bis zum Ende der Erntesaison
bleiben nur noch wenige Wochen. Die Schatzung der Internationalen Zuckerorganisation eines globalen
Marktuberschusses 2012/13 in H6he von 5,9 Mio. Tonnen kdnnte sich daher als zu optimistisch erweisen,
zumal die gerade einzufahrenden européischen Zuckerribenernten eher méagig sind und in Indien aufgrund
der schwacheren Monsunsaison ebenfalls weniger Zucker produzieren wird.

Unsicherheit besteht zudem darlber, ob Brasilien seinen Beimischungszwang von Ethanol zu Benzin wieder
auf 25% anheben wird. Dies wirde eine Verschiebung der Verarbeitung von Zuckerrohr zugunsten von
Ethanol beginstigen. Auch die sehr Uppige Versorgung am Zuckermarkt mit der Folge sinkender Preise
erhoht den Anreiz zur Produktion von Ethanol. Die derzeitigen Zuckerpreise von weniger als 20 US-Cents je
Pfund durften daher nicht von Dauer sein. Noch gibt es allerdings keine Hinweise darauf, dass sich die
Nachfrage aufgrund der niedrigeren Preise merklich belebt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrarFik 1: Roh&llagerbestinde in Mio. Barrel

Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel Grark 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: RohGlimporte in Mio. Barmrel pro Tag

Grafk 6: Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieaus lastung in Prozent
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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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GraFIk 2: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glimarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRark 18: Temminkurve Zinn (LME)
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Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

TN

TB00 =

1500 4

1400

13200

1200

AN

1

i
aktuell

7 116
— 0T Biner Wocha

17M

wor esnem hdonat

Quele: CEOT, Blopmberg Commarmiuny Corpovatas & Markers

Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargle 1} aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Erent Blend 1079 40.4% AT «2 0% 1%
WTI B5T A1.1% H5.5% -58% A%
Benzin (55) 4410 «1.8% 8.5% 1 25% Zh
Gastil 8415 0.2% S e 275 o
Dieasd 1004 3 0.4% 2 i 0% T
Kerosin 10183 0.0% -4 B -25% 4%
Erdges HH 345 i -2 181% 16k
Indust demnetalie 2)
Auminsm 19305 0.4% 5% -TE% 4%
Kupder T 0.2% 41% -4.7% 4%
Blai ;075 0.8% BT -128% 1%
Mickal 16400 0.3% A% -103% A%
Zimn 75 01% 6% -4.2% %
Zirk 1855 0.4% 2T -125% 1%
Stah 350 07% 1.4% -28% 34%
Edelmetalle 3
Gold 17020 40.3% 1.7 28% =) ]
Gald [EUR) 13120 40 3% 1. 5% =04% =)
Sllber 3.8 0.2% 2 T =5.0% 15%
Flatin 15803 0% 3. 6% =3 1% 13%
Pl lad um 5866 0. 2% 0.5 =5.65% B
Agramohistofte 1)
Wieizen MATIF 2665 1.5% a5% 23% 6%
Weizen CBOT 2840 1.8% 1.9% -0.2% 6%
Mais THME 0% 07% 16% 17%
Scjabahren 15723 11% 1.3% 2% 30%
Baumumile 727 2% H1% 0% -2
Zucker 1968 0.2% 04% -4.9% -15%
Kaffee Arabica 1388 40, 7% 1.1% «T.3% =3k
Kakag n® 4.0% 0% -1.9% 14%
Wihrungen 3)
ELRILSD 1.2974 Q1% 0% o7% o
Lagerbestinde
Energie® aktuall 1Tag  1Woche 1Monat  1Jah
Rohdal AB125 - 1.68% 20% 1%
Benzin 158567 - 0% 1.2% =N
Dbt 113013 - 0.5% =B 18
Ethanal 18765 - 1. 2% 2 5% boy ]
ol Cushimg HA0ES - O 1% 05% A0
Erdgas 3TTE - 1.4% 10.1% A%
Casd| (ARA) 1093 . 5% A38% B ]
Benzin [ARA) 600 - =20 4% A28% 1%
Indlust et alle™
Aumirium LME HEETS Q% 00% 05 11%
Shenghai 434363 - 5.5 12.2% T
Kupter LME 22350 1% 0.8% 1.1% S0
COMEX 5420 0.8% 4.1% 10.3% 37
Shanghai 186710 - B.4% 25.8% 1248
BleilME 10878 0.5% 4.5 10.6% 200
Micke| LME 127914 0.0% 0.0% 4.4% 445
Zire LME 176D 0.0% 1.5% -1.6% 31
Zirk LME 108875 0.3% 4.7% 13.5% 41%
Shanghai 300267 - 0.8% -0 7% 21
Sehl LME 112805 Ry ] -0 1253% TAH
Edelmetalle™
cld o 1% 0.2% 1.4% 154
Sibver L ) 0.0% 1% 0% ™
Platin 15017 0.0% 0.0% 0.2% 1%
Palladium 1878 0.0% 0.3% -3.5% .|

Quede. DOC, FUK, LME, COMEY, SHFE, Biopmberg, Commearzbank Corparates & Markers

Veranderungen ge%enijher Virpeiode if %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* S-Lagerbestinde Rohil, Olprodulde und Ethanol in Tsd. Barrel,
U5-Erdgashestamde in Mnd. Kubikhs:, ARA-Bastdnds in Tad. Tonnen
** Tannan,™* 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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