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IEA erwartet starke Ausweitung des Olangebots

15.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind unter Druck geraten, nachdem die Internationale Energieagentur (IEA) in ihrem
mittelfristigen Olmarktausblick in den kommenden Jahren eine komfortable Angebotslage in Aussicht gestellt
hat. Der Brentdlpreis notiert im Zuge dessen am Morgen nur noch knapp oberhalb von 102 USD je Barrel,
der WTI-Preis bei weniger als 94 USD je Barrel. Das Nicht-OPEC-Angebot soll der IEA zufolge aufgrund der
stark steigenden Olproduktion in Nordamerika zwischen 2012 und 2018 fast genauso stark zulegen wie die
globale Olnachfrage. Bis 2014 soll das Nicht-OPEC-Angebot sogar starker steigen als die Nachfrage. Erst
ab 2016 wird das Nachfragewachstum wieder merklich Gber dem Zuwachs des Nicht-OPEC-Angebots
liegen.

Entsprechend geringer fallt der Bedarf an OPEC-OI aus, welcher erst 2018 wieder (iber 30 Mio. Barrel pro
Tag liegen soll. Zum Vergleich: Die OPEC produziert derzeit Schatzungen zufolge zwischen 30,5 und 31
Mio. Barrel pro Tag. Die freien Produktionskapazitaten der OPEC sollen der IEA zufolge entsprechend
zwischen 2014 und 2016 auf mehr als 7 Mio. Barrel pro Tag steigen, was mehr als das Doppelte der
derzeitigen Produktionsmenge des Iran entspricht. Der Puffer im Falle von unvorhergesehenen
Angebotsausfallen wachst somit betrachtlich. Neben des geringeren Bedarfs an OPEC-QI ist dies auf eine
Ausweitung der Produktionskapazitéaten insbesondere im Irak zuriickzufiihren. Letzterer drangt bereits auf
eine Anhebung seiner Produktion, was angesichts der 0.g. Projektionen zu einem deutlichen Uberangebot
auf dem globalen Olmarkt filhren und die Preise stark belasten wiirde.
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Edelmetalle

Der Goldpreis befindet sich wieder auf dem Ruckzug. Am Morgen handelt Gold nur noch knapp tber 1.400
USD je Feinunze auf einem 3-Wochentief. Das gelbe Edelmetall gerat derzeit gleich von mehreren Seiten
unter Druck. So ist der US-Dollar gegentiber dem Euro auf den hdchsten Stand seit Anfang April gestiegen.
Hinzu kommt der anhaltende Hohenflug an den Aktienmarkten. Gestern schlossen Dow Jones, S&P-500 und
DAX auf neuen Rekordhochs, was Anleger von Gold in Aktien umschichten lasst. Zu erkennen ist dies an
fortgesetzten Abfliissen aus den Gold-ETFs. Deren Bestande fielen gestern erneut um 6 Tonnen. Seit
Anfang April summieren sich die Abflisse auf 230 Tonnen, seit Jahresbeginn auf 412 Tonnen.

Heute endet die Frist, innerhalb welcher die meldepflichtigen GroRanleger ihre Bestande per Ende Marz am
weltgrofRten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, an die SEC berichten missen. Laut den bislang eingegangenen
Meldungen haben diese im ersten Quartal Anteile in Hohe von 2,36 Mio. Unzen verkauft. Das entspricht gut
der Halfte der Gesamtabfliisse in der Berichtsperiode von 4,17 Mio. Unzen. Gro3ter Verkaufer ist die
Investmentgesellschaft Northern Trust mit verkauften 910 Tsd. Unzen, welche bisher auch zweitgrof3ter
Einzeleigentiimer am SPDR Gold Trust war. Der bis dato gréte Einzeleigentiimer, der Hedgefonds von
John Paulson, hat seine Bestande bislang noch nicht gemeldet.

Industriemetalle

Dem allgemeinen Abwartssog an den Industriemetallmérkten konnte sich gestern lediglich Zinn entziehen.
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Ausschlaggebend dirften die deutlich gestiegenen gekiindigten Lagerscheine gewesen sein: Mit 3,3 Tsd.
Tonnen waren diese gestern 17% hoher als am Vortag bzw so hoch wie zuletzt am 10. April. Solche
Nachrichten fihren derzeit am Zinnmarkt zu gro3eren Preisbewegungen, weil das indonesische
Handelsministerium letzte Woche von einem deutlichen Riickgang der Zinnausfuhren berichtet hatte. Der
Zinnmarkt war geman der Daten des World Bureau of Metal Statistics im letzten Jahr ausgeglichen, so dass
sich die Situation schnell anspannen kann.

Fast auf Rekordniveau sind dagegen wieder die LME-Lagerbestande bei Aluminium gestiegen, nachdem
gestern 76 Tsd. Tonnen eingeliefert wurden. Angesichts der Dominanz der chinesischen Produzenten spielt
es kaum eine Rolle, dass der russische Produzent Rusal vor dem Hintergrund der niedrigen Preise seine
Produktion in Europa zuriickgefahren hat und insgesamt im ersten Quartal mit gut 1 Mio. Tonnen 4%
weniger produziert hat als im Vorjahr. Ein kleine Kompensation sind allerdings die hohen Pramien, die sich
laut des Beratungsunternehmens CRU erst ab 2015 abbauen dirften. Ab dann dirften laut CRU die
Verzdgerungen bei der Auslieferung aus den Lagern reduziert und die in Finanzdeals gebundenen
Lagerbestande aufgrund einer nachlassenden Profitabilitat zurlickgefuhrt werden.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Rohzucker in New York kann sich zuletzt nur noch knapp tber der Marke von 17 US-Cents je
Pfund halten. Bereits seit langem driickt die Erwartung einer rekordhohen Zuckerrohrernte in Brasilien auf
die Notierungen. Nun ist die Ernte nach einigen regenbedingten Verzogerungen tatséchlich mit hohem
Tempo angelaufen. Im ersten Monat des neuen Erntejahres in Brasilien wurde in der wichtigsten
Anbauregion Center-South im Vergleich zum Vorjahr fast die dreifache Menge verarbeitet. Fir die
Gesamtsaison 2013/14 rechnet die Zuckerindustrievereinigung Unica hier mit einer Zuckerrohrverarbeitung
von 590 Mio. Tonnen, einem Plus von 11% gegeniber der Vorsaison. Dabei kommt eine um 6,5%
ausgedehnte Flache zum Tragen, aber auch eine Produktivitatssteigerung durch gunstige Witterung und
eine durchschnittliche Verjingung der Plantagen. Damit soll sich auch der Zuckergehalt erhéhen.

Allerdings geht Unica davon aus, dass nur 46% des Zuckerrohrs zu Zucker verarbeitet werden, wahrend es
in der letzten Saison rund 50% waren. Unter diesen Annahmen errechnet Unica ein Plus bei der
Zuckerproduktion von 4% auf 35,5 Mio. Tonnen. Aufgrund der héheren Beimischungsverpflichtung von
Ethanol zu Benzin - die seit dem 1. Mai wieder um 5 Prozentpunkte auf 25% angehoben wurde -,
Steuererleichterungen fiir die Ethanolbranche und wenig attraktive Zuckerpreise nach den Uberschiissen der
letzten Jahre soll die Ethanolproduktion um 19% steigen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 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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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)

000 T T T T T T
18 Bk 1B ZEM 29M 3 a3
—gkhuell ==—rener Woche wor airam Morat

CQuele: LME: Bivanberg, Commerzhank Corporales & Markeis

Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1} altuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 2m3
Brent Blend 1026 0.7% 1% 1.8% -E%
W B2 -140% 2% 5.7% T
Benzin {35) 9528 00% 08% 1.3% %
Gasal BG08 00% -1.2% 1.0% ~Erth
Diesal BT38 0% -1.8% 0.4% -
Kerasin 9255 0.5% 0% 0.5% B
Erdgges HH 40 28% 1.2% -27% 20%
Industiemetalie 2)
Aluminiurm 1857 0.5% 0% -0.8% 11%
Kupler 7245 2. 3% S0% 0.0% =i
Blei 1273 4% =400 -3.5% 16%
Mickel 13105 A.1% 2 E% -4, 6% 12%
Zinn 20005 0.5% 0.5% -1.9% 13%
Zink, 1647 0.9% 2 E% -1.4% -11%
Edelmetalle 3
Gold 1425.4 0.4% = 1% 4.8% -168%
Gald [EUR) 11032 % 2% 0.6% =1d%
Silbar 234 -1.1% S8% 1.3% =24
Flatn 1501.3 1.4% 05% 5.9% =3
Fal lasdi m 7308 1.9% ITh 10.0% %
Agrarrchstofle 1)
Weizen MATIF 2470 0.7% 0.5% -1.0% -1%
Wieizen CBOT 7108 0.1% 0.1% 1.1% -E%
Maia G525 5% 27% 35% -T%
Sojsbohren 14148 £0.3% 1.2% 38% %
Baumwalle 59 1.0% -1.3% 0.5% 15%
Zucker 1T 0.1% 2 5% -3.0% A%
Kaffes Arabica 1440 -1.2% 05% 50% M
Kakao 2353 1.2% -1.8% 7% B
Wiihrungen
EURILISD 1.2920 0.4% 0% -11% - 2%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal 155514 - 1% 1.8% 4%
Benzin 219074 - 0.4% -25% 4%
Dessti late 117564 = 1.6% 4.1% =3
Ethanad 16847 = -1.1% -3.5% =21%
Riehal Cushing 4o & - 4.3% -0.1% 1%
Erdgas 1865 - 50% 10.6% “2B%
Gasdl [ARA) 293 = 31% -5, T 4%
Benzin (ARA) 062 - T4% 11.4% 55%
Ineluist Feriet alle™
Aluminm LME SEHE00 1.5% 1.4% 07% &
Shanghai 4854411 - £0.7% -£1% 4%
Kupter LME B16700 2% 2% 4.2% 153%
COMEX 8E12 0.3% 0% &1% 28%,
Shang hei 125043 - £.8% 19.4% A%
BleilLME 2456550 0B 22% <538 =3
Mickel LME 17434 0.3% 0% 5.7 SE
Zirn LME 14170 0.2% 1.8% 2% 2%
Zirk LME 0[S 5% -1.8% 508 1%
Shanghal 300198 - £0.5% AL -15%,
Edeimetalie"
Gold 71568 0.5 -1.5% =T 5% “T%
Sikber 25058 00 1% =0.2% 1%
Flaln B33 2 T -1.0% O.4% 3%
Fal ladium 2095 1% -1.6% -0 % (=)

Quede, DOE, PIK, LME, COMEY, EWFE, Blopmbery, Commarziank Corparales & Markars

Veranderngen gegeniber Vopedode in % .

' ManatsForward, ©' LME, 3 MonatsForvard, ! Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodubde und Elhancl in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhes, ARA-Sestdnde in Tad. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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