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Anhaltendes Uberangebot am Olmarkt

14.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Laut aktueller Schatzungen der Internationalen Energieagentur bleibt der globale Olmarkt reichlich versorgt.
Die globale Olnachfrage soll im laufenden Quartal um 290 Tsd. Barrel pro Tag niedriger ausfallen als bislang
erwartet. Gleichzeitig ist die Nicht-OPEC-Produktion im Oktober um 840 Tsd. Barrel pro Tag gestiegen. In
der Folge sinkt der Bedarf an OPEC-OIl im vierten Quartal um 500 Tsd. auf 30 Mio. Barrel pro Tag. Die
OPEC-Produktion betrug im Oktober dagegen gut 31 Mio. Barrel pro Tag. Im September sind die
OECD-Lagerbestande saisonuniblich den sechsten Monat in Folge gestiegen und dirften angesichts eines
Uberangebots von gut 1 Mio. Barrel pro Tag im vierten Quartal weiter steigen.

Die Zahlen fur Q4 sind zwar auch auf Sonderfaktoren zurtickzufihren, u.a. auf Hurrikan Sandy, welcher die
Olnachfrage temporér belastete oder auf die Wiederaufnahme der Olproduktion in der Nordsee nach
wartungsbedingten Unterbrechungen im September. Diese Faktoren sind allerdings nicht allein fur das
Uberangebot verantwortlich, wie die IEA-Schatzungen fiir 2013 verdeutlichen. Angesichts einer um 860 Tsd.
Barrel pro Tag steigenden Nicht-OPEC-Produktion und einer um 100 Tsd. Barrel pro Tag geringeren
Olnachfrage soll der Bedarf an OPEC-OI im kommenden Jahr auf 29,8 Mio. Barrel pro Tag sinken. Mit
anderen Worten: Ohne eine deutliche Produktionskiirzung der OPEC ist auch 2013 mit einem deutlichen
Uberangebot zu rechnen. Der aus dem Amt scheidende OPEC-Generalsekretér el-Badri rechnet allerdings
nicht damit, dass auf der Dezember-Sitzung eine Produktionskiirzung beschlossen wird.

Edelmetalle

Der gestern von Johnson Matthey veroffentlichte Marktbericht zur Lage bei Platin und Palladium brachte
einige interessante Erkenntnisse. So kommt das fiir dieses Jahr erwartete Angebotsdefizit bei Platin, das mit
400 Tsd. Unzen tberraschend hoch ausfallt, nicht nur durch die hohen Produktionsverluste in Stdafrika
zustande. Der weltweit grof3te Platinproduzent hat Schatzungen von Johnson Matthey zufolge im Zuge der
Streiks in den ersten drei Quartalen dieses Jahres mindestens 300 Tsd. Unzen verloren. Auch ein um 11%
niedrigeres Angebot an Recycling tragt zum Defizit bei.

GRAFIK DES TAGES: Platin und Palladium reflektieren Knappheit nur unzureichend
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Waéhrend sich dagegen die Nachfrage aus der Automobilindustrie relativ konstant zeigt, soll die
Schmucknachfrage ein 3-Jahreshoch erreichen. Zusétzlich werden durch die Investmentnachfrage dem
Markt knapp 500 Tsd. Unzen entzogen. Das von Johnson Matthey fur 2012 erwartete Angebotsdefizit bei
Palladium von 915 Tsd. Unzen setzt sich im Wesentlichen durch deutlich geringere Verkaufe aus den
russischen Staatsreserven - nur noch 250 Tsd. Unzen nach 770 Tsd. Unzen im Vorjahr - und einer starken
Nachfrage aus der Automobilindustrie zusammen. Letztere soll auf ein neues Allzeithoch steigen.

Daneben tragt eine wieder positive Investmentnachfrage zum Defizit bei. Johnson Matthey geht sowohl fur
Platin als auch fur Palladium nicht davon aus, dass sich die Angebotssituation im nachsten Jahr
grundlegend andert. Gleichzeitig soll jedoch die Nachfrage aus der Automobilindustrie zulegen. Dies deutet
auf ein weiteres Jahr mit Defiziten hin, was sich in héheren Preisen widerspiegeln sollte.

Industriemetalle
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Das staatliche Reservenbiro (SRB) Chinas kauft zum Aufbau von Reserven nicht nur Aluminium (siehe
TagesInfo Rohstoffe von gestern), sondern auch Zink. So sollen von acht chinesischen Zinkproduzenten
insgesamt 150 Tsd. Tonnen Zink erworben werden. Laut Einschatzung des chinesischen Datenanbieters
SMM steht diese Entscheidung in Zusammenhang mit den jingst vermeldeten Verlusten der staatlichen
Produzenten. Denn die Aluminium- und Zinkpreise sind zwischenzeitlich unter die Grenzkosten der
Produktion gefallen. Die Aufkaufe bergen aber auch Risiken: So werden dadurch die Produzenten kinstlich
am Leben gehalten und die ohnehin schon hohen Angebotsiiberschiisse bleiben bestehen oder weiten sich
sogar noch aus. Dies kénnte mittelfristig deutlich steigenden Preisen entgegenstehen.

Gestern ist an der LME bei Aluminium die Anzahl der gekiindigten Lagerscheine auf ein Rekordhoch von
1,84 Mio. Tonnen gestiegen. Dies durfte jedoch nur zu einem geringen Teil mit der physischen
Aluminiumnachfrage zusammenhangen, sondern vielmehr Finanztransaktionen geschuldet sein. Durch den
Anstieg der gekindigten Lagerscheine ist z.B. in Detroit, dem gréRRten Lagerort fir Aluminium, die Wartezeit
fur die physische Auslieferung des Leichtmetalls auf rund 59 Wochen gestiegen. Dies spiegelt sich auch in
anhaltend hohen physischen Pramien fir Aluminium wider. So miussen die Konsumenten nach wie vor mehr
als 250 USD je Tonne auf den LME-Preis zahlen, um kurzfristig Ware zu erhalten.

Agrarrohstoffe

Kaffee hat sich gestern an den Borsen in New York (Arabica) und London (Robusta) um jeweils etwa 4%
verbilligt. Bei Arabica-Kaffee wurde damit der kurzfristige Anstieg der Vortage weitgehend wieder riickgangig
gemacht, bei Robusta sanken die Notierungen unter die Werte der letzten Woche und erstmals seit Februar
unter die Marke von 1.900 USD je Tonne. Im weltgroRten Produzentenland von Robusta-Kaffee, Vietnam,
geht die Ernte friiher und zligiger voran als im Vorjahr. Bereits ein Viertel ist eingebracht. Dabei schwanken
die Erwartungen zwischen einer @hnlich hohen Ernte wie die Rekordernte von 24 Mio. Sack im Vorjahr und
einem Abschlag von 15%, den ein viethamesisches Handlerhaus fir wahrscheinlich halt.

Preisbelastend wirkten zuletzt Daten der Zollbehdrde, wonach die Exporte des Landes in den ersten zehn
Monaten 2012 um 40% Uber denen der Vorjahresperiode lagen. Dabei waren die Exporte im Oktober allein
gegeniiber dem Vormonat um 45% gestiegen. Die Verflgbarkeit von zwei hohen viethamesischen Ernten in
Folge wird wohl auch auf absehbare Zeit keine grof3en Preisspriinge zulassen. Auch die Preise fur
Arabica-Kaffee durften erst dann merklich zulegen, wenn sich nach der laut Regierungsangaben mit 38 Mio.
Sack rekordhohen brasilianischen Arabica-Ernte die Blicke verstarkt auf das kommende Niedrigertragsjahr
und die damit einhergehende Verknappung am Markt richten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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GreFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarfik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 9: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 13
Ergnt Blend 1091 0% 24% -5.4% 1%
WTI 056 0.2% 4.0 7% 1%
Benzin {35) oB4.0 A.B% 5% B 7% %
[ 0z3ia 4% 40E% <5,6% 1%
Diesel o535 -2 0% -4 3% -23% 1%
Kerosin ooy s 1.3% 40E% <7.0% 1%
Endgas HH 357 4.7% £ 6% 0.4% 2%
Indust femetalle 2)
Ay 1965 0.9% 20% -0.8% -3
Kugter TEED 0.5% 0% -5.8% 1%
=2 HH 0.3% A4.2% 0.0% B
Mickel 16050 0.2% 0% -5.7% -1d%
Zinn 20400 01% 0% -3.8% Fi. )
Zink 1935 0.2% 1.7% - 0.4% &
Stakl 240 1.7% Lalns -2.0% 3%
Edelmetalle 3
Gold 17250 -0.2% = -1.5% 100
Gold (EUR) 1357.8 0.2% e 01% 12%
Silbsar s 0.3% 28, -2 6% 17%
Flatin 15633 1.2% 350 -33% 14%
Palladi um ¥ ] 45% 5 7% 20% -1%
Agrarrchsioffe 1)
Waizen MATIF 2680 -07% A.5% 16% AT
Wgizen CEOT BEG B 0.8% -2 0%, 1.4% i)
Mais T3 6% 2 0% -31% 13
Sojabahren 14080 0.2% 54% -5.4% 16%
Bawmwille T8 -0.8% 1.5% - 2F%
Zucker 18935 0.2% 23% =3.3% AT
Kaffes Arabica 151.3 A 4% 04% -5.5% 35
Kakag 2387 0.5% 3 5% 0.9% 13%
Wihrungen 3)
EUR/LISD 1,7704 0.0% £ 3% 1, 7% =%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fodl Jrdedr - 0.5% 25% 11%
Benzin HEATT - 1.4% kS ) 1%
Desti late 116058 - 01% Y. A%%
Ethand 18138 - 5.6% 36 0%
Rehdi Cusking 4265 - A.0% 2 1% 3%
Erdgas k22 - 0.5% T ko
Gaatil (ARA) 1948 - 4.1% A0.1% 1%
Benzin (ARA) EBOS - 1.3% =58 )
Industiemet alle™
Auminium LME S1ME2S 0% 0.2% 08% 13%
Shanghai 45875 - 0.7% 129% ZT%
Fipfer LME 254300 3.8% 28% 17.8% i
COMEX 57089 1.2% 27% 13 1% =34
Shanghai HMEEE - 16% 26.1% 1480
BleiLME 327950 0 0% 10.5% K
Hickal LME 133104 26 2% 1) £e,
Zimn LME 1485 A% A.9% 27 21%
Zirk LME 1155350 L0.3% 1.1% 14, 2% S3%
Shanghai 30440 = 0,9% =0, 1% AE5%
Stall LME 82 0% 45, X% TEA% S5%
Edlelmetalls™
Gold a5 0.1% 0% 0158, 1%
Sitver BOA345 1.7% 1.9% 1.6% %
Flatin 1497 01% 0.2% -1,9% =%
Falladium 1877 1% 0.0% -1,8% 4%

Quete: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corporstes & Markals

Veranderungen gegeniber Vorpenods in %

" manatsForward, < LME, 3 MonalsFarvand, ™' Kagsa

* LS-Lagerbastande Rohid, Glprﬂdll-.‘ll! und Ethandd in Tad. Barrel,
US-Erdpashestdnde in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bestdnde in Tad. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

20.05.2025 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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/40457--Anhaltendes-Ueberangebot-am-Oelmarkt.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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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