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Olagenturen liefern nachtréagliche Erklarung fur
Olpreisverfall

13.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis notiert am Morgen weiter unter 110 USD je Barrel. Preisbelastend wirken die
Nachfrageprognosen der drei fiihrenden Olagenturen. Die OPEC hat in ihrem gestrigen Monatsbericht ihre
Prognose fiir den Anstieg der globalen Olnachfrage in diesem Jahr zwar unverandert bei 840 Tsd. Barrel pro
Tag belassen, sieht aber aufgrund der Situation in der Eurozone und der drohenden Haushaltskiirzungen in
den USA Abwartsrisiken. Dies kann als Vorbote einer Abwartsrevision der ohnehin schon niedrigen
Nachfrageprognose verstanden werden. Die bislang als optimistisch geltende US-Energiebehdérde EIA
senkte ihre Schatzung fiir den Anstieg der globalen Olnachfrage fiir 2013 um 40 Tsd. auf 1,01 Mio. Barrel
pro Tag. Heute folgte dann auch noch die Internationale Energieagentur, welche ihre Nachfrageschatzung
bereits den zweiten Monat in Folge reduzierte und nur noch einen Anstieg der globalen Olnachfrage in
diesem Jahr um 820 Tsd. Barrel pro Tag prognostiziert.

Dieses Nachfragewachstum diirfte kaum ausreichen, um das Uberangebot am Olmarkt abzubauen, denn
gleichzeitig steigt dank der Produktionserfolge in Nordamerika die Olproduktion auRerhalb der OPEC. Die
OPEC und die IEA haben daraufhin ihre Schiatzung fiir den Bedarf an OPEC-OI in diesem Jahr auf 29,7 Mio.
Barrel pro Tag reduziert, was 600-800 Tsd. Barrel pro Tag unter der derzeitigen OPEC-Produktion liegt.
Ohne eine starkere Nachfrage oder eine weitere Kiirzung der OPEC-Produktion bleibt der globale Olmarkt
damit iberversorgt. Dies kann erklaren, warum sich die Olpreise zuletzt deutlich schlechter entwickelt haben
als die Aktienmarkte.

GRAFIK DES TAGES: Abwirtsrevisionen der Prognosen fir die globale Olachfrage

119 Ersartetes Wachstum der globalen Cinachirages 2013 n Mo, Barel pro Tag
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern einen Versuch unternommen, die Marke von 1.600 USD je Feinunze
zurlickzuerobern, ist aber zunéchst von dieser abgeprallt. Auf Schlusskursbasis stand dennoch ein Plus von
0,7% zu Buche. Auch in Euro gerechnet konnte das gelbe Edelmetall zulegen und handelte zwischenzeitlich
auf einem 2-Wochenhoch. Somit zeigte sich Gold unbeeindruckt von erneuten ETF-Abflissen. Die Bestande
der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs fielen gestern um weitere 7 Tonnen. Mit 2.472,6 Tonnen liegen sie
mittlerweile auf dem tiefsten Stand seit Anfang September. Anscheinend ziehen sich derzeit einige
institutionelle Anleger in den USA, wahrscheinlich Hedge-Fonds, aus Gold zurtick. Denn der Abfluss aus den
Gold-ETFs ist im Wesentlichen auf den SPDR Gold Trust in den USA zurtickzufihren, der rund die Hélfte
der gesamten Gold-ETF-Bestdnde ausmacht.

Seit Jahresbeginn flossen aus dem SPDR Gold Trust 114,5 Tonnen Gold ab, insgesamt waren es 159
Tonnen. Die institutionellen Anleger melden der US-Bdrsenaufsicht SEC nur quartalsweise ihre
Bestandsveranderungen, so dass es noch einige Wochen dauern wird, bis "harte" Daten das aktuelle Bild
bestatigen. Unabhéngig davon ndhern sich die gesamten Gold-ETF-Bestande wieder den Goldreserven
Italiens und Frankreichs. Aufgrund der damals starken Zuflisse hatten die aggregierten ETF-Bestande die
Goldreserven dieser beiden Lander letzten August Uberholt.

Industriemetalle
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Das Verhaltensmuster an den Finanzmarkten setzte sich auch gestern fort - diesmal allerdings mit
umgekehrten Vorzeichen. Denn wahrend die Aktienmérkte nicht zulegen konnten und der US-Dollar leicht
aufwertete, stiegen die Rohstoffpreise. Die Gewinnerliste wurde angefiihrt von den Industriemetallen, die
sich zum Teil um mehr als 1,5% verteuerten. Offensichtlich wurden die niedrigen Preise als attraktive
Kaufgelegenheit erachtet. Die Metallpreise verteidigen heute Morgen auch zunéchst die gestern erreichten
Niveaus bzw. legen weiter moderat zu.

Daten des Nationalen Statistikbliros zufolge ist die Stahlproduktion in China im Februar auf Tagesbasis auf
einen neuen Rekordwert von 2,208 Mio. Tonnen gestiegen. Insbesondere die grol3en Stahlhersteller des
Landes haben ihre Produktion zuletzt ausgeweitet. Offensichtlich erwarten sie in der ab Marz laufenden
starken Nachfragesaison viele Auftrage. Der gro3te Stahlhersteller des Landes, Baoshan Iron & Steel
(Baosteel), hat fur April mittlerweile den finften Monat in Folge seine Preise angehoben. Im Vorfeld der
Nachfragesaison haben die Stahlproduzenten und Handler allerdings auch hohe Lagerbestande aufgebaut,
die eine merkliche Erholung der Stahlpreise bremsen konnten. GemaR Daten des staatlichen
Research-Instituts Antaike horteten die chinesischen Handler in funf Stéadten des Landes (Shanghai, Peking,
Guangzhou, Wuhan, Shenyang) per 8. Marz insgesamt 8,39 Mio. Tonnen Stahlprodukte in Lagerhausern,
58% mehr als Ende letzten Jahres.

Agrarrohstoffe

Endlich scheinen Daten des Agrar- und des Finanzministeriums der Elfenbeinkste ein wenig zur Aufklarung
der bisher widerspriichlichen Angaben inoffizieller Quellen zur Kakaoproduktion des weltgrof3ten
Produzentenlandes zu fuhren. Nach offizieller Verlautbarung sollen in den ersten drei Monaten der Saison
2012/13, die seit Oktober lauft, knapp 650 Tsd. Tonnen und damit 7,5% weniger Bohnen angeliefert worden
sein als in der gleichen Periode der Vorsaison. Dies hat auch Auswirkungen auf die bis zum aktuellen Rand
reichenden Schéatzungen inoffizieller Quellen. Demnach sollen von Saisonbeginn bis zum 10. Mérz 3,1%
weniger Bohnen an die Hafen angeliefert worden sein. Diese Schatzungen, welche auf der LKW-Z&hlung
basieren, hatten bisher einen Anstieg der angelieferten Kakaomenge ausgewiesen.

Laut inoffizieller Angaben der Internationalen Kakaoorganisation lag das kumulierte Minus Anfang Méarz
sogar bei 6,5%. Hinzu kommen Meldungen aus Ghana, wonach die dortigen Anlieferungen bis Ende
Februar um 16% hinter der letzten Saison zuriickblieben. Das offensichtlich knapper als erwartete Angebot
aus Westafrika hat die Preise steigen lassen. In den letzten funf Handelstagen konnten die
Kakaonotierungen in New York und London um uber 5% steigen, nachdem sie zuvor auf den niedrigsten
Stand seit Anfang 2012 nachgegeben hatten. Am Morgen notiert Kakao in New York bei 2.159 USD je
Tonne und in London bei 1.465 GBP je Tonne. Wir erwarten, dass sich die Kakaopreise noch weiter erholen
werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Greasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 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 1 Monat 1 Jahr
Ergnt Blend 1087 05% A.5% -7 5% 1P
WTI el 5% 2% -43% A%
Benzin {55) qr7o -2 B% ST 97% 13%
Gasd] 0243 0.4% 4055 -7.9% 11%
Diesel 0453 L. 7% £3% «7.4% 0%
Kerasin 10083 06% -1.3% B1% B
Erdgas HH 365 0.1% 4 8% 10.0% SEW
Industdemelalle 2)
Alumirum 1861.5 1.5% 1.5% -7.0% -1 2%
Kigler B 0.5 1.8 -4, 7% ~Ba
=] 223 1.7% 25% -5.5% &%
Mickel 17030 0.E% 3% -5.8% -1 2%
Zirn Z3ETS 0% 1.6% - 2% =T
Zirk 1966 1.3% 1.68% -83.5% =y}
Stahl 260 0.0% (e, Y -14.8% =5
Edelmetalle 3
Gold 1552 8 0.7% 0155, 31% B
Gold [ELR) 12221 8% 0% 0% -t
Silbsar . . 6% 0% -5.4% 3%
Flatin 15553 -06% 00 T B -E
Pl laci um 7726 0% 2% 1% o
Agrarrchsitoffe 1)
Waizen MATIF 2326 -0.4% 165 -38% 16%
Waizen CEOT T3 05% 2T% -46% &%
Mais 7143 0.4% 400 3% &%
Sojabahren 14608 0% 00 375 o%
Banmwiaile 873 0% 03% 5.4% %
Zucker 1B.E2 0.2% 3 2% 3.2% 2%
e Arahica 1424 A.0% Do -06% 25%
Kakag pal] 1.3% 4.8%, -DE% -t
Wihrngen J)
EURILIED 1,3034 0.1% 0% =2 0% 9
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woehe 1 Maonat 1 Jahr
Rkl 381351 - 1.0% 2050 10%:
Benzin FaTETS - 03% -2 e 1%
D late 1 A5 - 1% 7% 4%
Ethano 15351 - 01% 37 A%
Rohal Cushing S0E41 - 0.5% =1,00 41%
Erd s 283 = 5.6% 22 4% 4%
Gast| (ARA) I - 0.8% 2085 %
Eenzin (ARA) 1w - 5.8% 21.8% [T
Inclust fermet alke=
Auminm LME G842 0% 0.4% 0.0 %
Shanghai A9C0ET - 20% 14,85 5%
Kupfer LME S17R00 0.E% 9.5% 29.5% B
COMEX TS 01% 0.48% [k 1 AT
Ehanghe 254G - 0.4% 14.6% %
BleiLME ZAFIN 0% A% -1.55% 2%
Mickel LME 161318 0% 0.5% 4,75 &%
Zirn LME 13600 0% 0.%% 1.5% 1%
Zirk LME 1208650 0.2 1.3% 1,8% AT
Shanghai 3204049 - 0.7% 33 A5%
Ztab LME B30T 0.0 0.0% i00F% 3%
Edleimatalle"**
Gold THROS 0% 0.8% -5.5% T
Silar BT % 01% 1.0% 1%
Flatn 1655 0% 0.1% o1 15%
Failagium 2168 0% 0.0% 3% 16%

Guete. DOE, PJK, LME, COMEY, FHFE, Bicomberg, Commerzbank Corporaies & Marars

Marandarungen geganiber Vorperioda in %

'ManataForsard, © LME, 3 MonalsFarvard, ¥ Massa

* US-Lagerbastanda Rohid, lfﬂpmducle und Ethangd in Tad. Sarral,
US-Erdgashesidnde in Mrd. Kubikiul, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen
** Tonnen,™* ETF-Beslande in Ted. 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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