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Steigende US-Lagerbestande belasten Olpreis

22.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben ihre Gewinne von Beginn der Woche wieder abgegeben. Brent ist auf 103,5 USD je
Barrel gefallen, WTI notiert bei knapp 96 USD je Barrel. Als preisbelastend erwiesen sich die Lagerdaten des
American Petroleum Institute. Demnach stiegen die US-Rohdlvorrate in der vergangenen Woche unerwartet
um 532 Tsd. Barrel pro Tag, weil die Raffinerien weniger Rohél verarbeiteten und mehr Rohdl importiert
wurde. Noch starker fiel der Lageraufbau um mehr als 3 Mio. Barrel bei Benzin ins Gewicht. Dieser Umstand
fuhrte zu einem deutlichen Riickgang des US-Benzinpreises, einer Einengung des Crackspreads zwischen
Benzin und Rohdl um zwei USD je Barrel seit gestern Abend und setzte damit auch den Olpreis unter Druck.

Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Sollten die
Markterwartungen eines Lagerabbaus bei Rohél und Benzin ebenfalls enttduscht werden, wiirde das die
Olpreise weiter belasten. Ein deutlicherer Preisriickgang wird derzeit durch die Angebotsrisiken verhindert.
Auf die Zuspitzung der Lage in Syrien hatten wir bereits gestern hingewiesen. Nun scheint auch das
Olangebot aus dem Siidsudan langsamer als erwartet an den Markt zuriickzukommen. Der Siidsudan hat
seine Olproduktion auf gut 100 Tsd. Barrel pro Tag halbiert. Er reagiert damit eigenem Vernehmen nach auf
die SchlieRung einer Pipeline im Sudan, durch welche das Ol an die Exporthafen transportiert werden soll.
Von Januar 2012 bis Méarz 2013 stand die Olproduktion im Siidsudan aufgrund eines Streits mit dem Sudan
um Durchleitungsgebiihren komplett still. Zuvor produzierte der Stidsudan 350 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag.

Edelmetalle

Das Auf und Ab bei den Edelmetallpreisen geht weiter. Nach dem im Endeffekt freundlichen Wochenauftakt
waren gestern ausschlielich fallende Preisnotierungen zu beobachten. Heute Morgen kdnnen sich die
Edelmetalle dagegen wieder etwas erholen. Gold handelt bei rund 1.390 USD je Feinunze, Silber bei gut
22,7 USD je Feinunze. Anfang der Woche war das weil3e Edelmetall kurzzeitig auf 20,7 USD und damit den
tiefsten Stand seit September 2010 gefallen. Wahrend die Gold-ETFs seit Anfang April nahezu
ununterbrochen Abfliisse verzeichneten, sind seit Mitte Mai auch bei Silber verstarkte Abfliisse aus den
ETFs zu beobachten. Diese summierten sich in den letzten funf Handelstagen auf knapp 290 Tonnen.

Dariiber hinaus berichtete gestern die chinesische Zollbehdrde, dass das Reich der Mitte im April lediglich
172 Tonnen Silber importiert hat. Dies waren die geringsten Silbereinfuhren in einem Monat seit Beginn der
Datenreihe Anfang 2009. Seit Jahresbeginn liegen die Importe mittlerweile 8,9% unter dem Vorjahr. Dies
kann teilweise auch als Erklarung fir die absolute Schwéache des Silberpreises und die schlechtere
Preisentwicklung von Silber im Vergleich zu Gold herangezogen werden. Die Marktteilnehmer dirften heute
ihr Hautaugenmerk auf die Rede des Fed-Vorsitzenden Bernanke vor dem Wirtschaftsausschuss des
US-Kongresses richten. Ebenso wird die Veroffentlichung des Protokolls der letzten Fed-Sitzung Beachtung
finden. In beiden Féllen erhoffen sich die Marktteilnehmer Hinweise darauf, wie es mit "QE3" weitergeht.

GRAFIK DES TAGES: China importiert weniger Silber als in den Vorjahren
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Gemal Daten des Weltstahlverbands ist die globale Stahlproduktion im April im Vergleich zum Vorjahr
weiter um 1,2% auf 132,1 Mio. Tonnen gestiegen. Der Anstieg ist nahezu ausschlief3lich auf China

19.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

zurtickzufuhren, wo im April 6,8% mehr Stahl als im Vorjahr hergestellt wurde. Mit wenigen Ausnahmen kam
es in den anderen wichtigen Produzentenregionen zu teilweise umfangreichen Produktionskirzungen. Der
Marktanteil Chinas an der weltweiten Stahlproduktion stieg im Zuge dessen auf 49,8%. Der globale
Stahlmarkt bleibt klar Uberversorgt, was merklich steigenden Stahlpreisen entgegenstehen sollte.

Wie das International Stainless Steel Forum (ISSF) kirzlich berichtete, wurde die Edelstahlproduktion im
vergangenen Jahr merklich ausgeweitet. Diese stieg 2012 auf globaler Ebene im Vorjahresvergleich um
5,2% auf 35,4 Mio. Tonnen. Ahnlich wie bei Rohstahl ist auch der Anstieg der Edelstahlproduktion
ausschlief3lich auf China zurtckzufuhren (+14,2%). In den anderen Produzentenregionen waren Riickgénge
zu beobachten, die gemaf ISSF dem Abbau von Lagerbestédnden geschuldet sind. Insgesamt standen
China und die anderen asiatischen Lander im letzten Jahr fur 70% der globalen Edelstahlproduktion. Sollten
die hohen Produktionsraten beibehalten werden, durfte sich dies positiv auf die Nickelnachfrage auswirken.
Denn die Edelstahlindustrie ist der mit Abstand wichtigste Konsument von Nickel. Aufgrund der starken
Ausweitung der Nickelproduktion besteht am Nickelmarkt jedoch keine Knappheit.

Agrarrohstoffe

In den letzten funf Tagen legten die Notierungen fur den Juli-Kontrakt bei Sojabohnen um 4,7% auf 1.480
US-Cents je Scheffel zu. Offensichtlich wird das Angebot aus der letztjahrigen Ernte als knapp erachtet. Der
November-Kontrakt, der die kommende Ernte reprasentiert, konnte bislang nicht von der zuletzt raschen
US-Maisaussaat profitieren, die ein Umschwenken auf Sojabohnen unwahrscheinlicher macht. Das auf
Olsaaten spezialisierte Analysehaus Oil World erwartet wie das USDA, dass China seine
Sojabohnenimporte in der Saison 2013/14 um 10 Mio. Tonnen ausweiten wird. Bereits fir die Mai-Zahlen
wird ein Anziehen der Sojabohnenimporte Chinas erwartet, die zuletzt stark nachgelassen hatten. Dafur
waren neben hohen Preisen auch Lieferverzogerungen aus Brasilien eine Ursache.

Die Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission sah sich durch die schlechten Bedingungen im Vereinigten
Koénigreich dazu veranlasst, den fiir 2013 in der EU durchschnittlich erwarteten Weizenertrag zu reduzieren.
Er soll nun um 1,7% unter dem 5-Jahresdurchschnitt, aber noch immer um 2,3% Uber 2012 liegen. Auch in
den USA hat sich die Qualitét der Winterweizenpflanzen wieder um 1 Prozentpunkt verschlechtert. Nur noch
31% der Pflanzen werden als gut oder sehr gut bezeichnet. Vorhersagen fiir wenig Regen und Hitze in
wichtigen Anbaugebieten wie Kansas lassen eine weitere Verschlechterung befurchten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

19.05.2025 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Greark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
2R - 21500 -
2100 4 21250 o s—
20ED 4 21000
2000 | ZO750 o
1480 T T T 20E00 T T T T
ilY | =10 ] 150 2IM kA Ahd Thi 1Ok 1584
—khaed] —c ST W SO | MR M:’Tl'hﬂ — e — W '.ll'l'l'l:'.l'lC! YOI @ eEm '-'I'.'M'lu'l'.
Quede: LIWE; Bloomberg, Commarzbank Corporates & Markars Quede: LME: Bigombarg, Commarzhank Corporates & Makads
GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) abtuell 1Tag 1Woche 1 Monat M3
Brent Blend 1038 8% 1% 32% -
WTI 052 06% 1.6% 7.5% 4%
Benzin (565] 8820 07% 1% 32% i)
Gasdl 6758 08% 3% 39% %
Diesal 8910 ERL™ 1.3% 30% -
Karosin 9358 A4.2% 1.4% 4.9% T
Erdgas HH 4.18 5% 3% 055 2%
Industriemetalie 2)
Alumiraum 1BE1 0% 1.1% -1.8% 1%
Fupfer FETIY 4% 28% 5.7% =T
Blei 203 0% 0% 1.8% 17
Michkal 13075 L.3% 1.1% =1,5% 1 2%
Zirn Hzm .4% 25% 23% -0
Zink 1E51 0.2% 1.9% =1,3% 11%
Edelmetalle 3
Gold 13764 -1.53% =1.08% -3.4% =-16%
Gald [EUR) 1065 4 1.4% -1.2% -0.2% -16%:
Sliber 225 2% -0.2% -3.8% =26%
Flaten 14633 -1.6% =165 22% -0%
Falladium T458 L.3% 2% 92% %
Agrarrchsfoffe 1)
Weizen MATIF 204.0 0.4% 25 -4 5% -1 6%
Weizen CBOT BE05 £0.7% A5 -2 8% 2%
Mais Fi40.1) 1. 5% -1.8% 5% B
&ojsbahnen 14783 8% 4.5% 8.6% 5%
Baumwaile B3 2% A% -27% 12%
Pucker 16685 0.3% 080 -5.7% -14%
Kaffae Arabica 1327 8% T B -7.3% B
Kakao 45 1.5% 3% 0.5% 5%
Wiihrungen 3
ELRILSD 1.2906 0.2% 0% -1.2% -2t
Lagerbestédnde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rechal A54A90 - 0.2% 1.6% h
Eenzin 217eEE - 1.25% =21% ]
DCresti It 1186864 = 2% 5.3 P
Elrana 16425 - -Z25% -T.5% =20
Riohal Gushing 49724 - 1.2% -07% 10%
Erdgas 1964 - 5.3% 17.4% 2
Gamil [ARA) 218 - -T.5% AT A2
Banzin (ARA) B9 - 87% 14.5% B
IFreliist Frrvet alke =
Aluminium LME FEEGEE0 1% 01% 085 B
Shanghai ASEGE - A.5% 1085 3%
Fupder LME G458 0% 0% 1.7% 178%
COMEX 22405 -08% A% -1.6% T
Shang bai 120530 = 4% 165% 10%
BleilLME 23mxs 08% 21% B 4% “34%
Mickel LME 17EF 38 0. 0.2% 2.5% BE%
Zirn LWE 13050 0% A% -4.1% 4%
Zirk LWE 111278 0% 7.5% 01% 17%
Shanghai S - A% ) -15%
Edaimetalie™*
Geld [cix == o} 0.5% -1.9% TR =
Silber G157 85 0.3% =1,5% =1,5% b=
Flaln 1083 0 1% T8% 18906% i
Fal lad um 21681 0.0 3% 20 B

Quede. DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Blogimberg, Comvmarzbank Corparates & Markals

Veranderungen gegeniber Vorpedode in %

' ManatsForeard, < LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodulde und Elanel in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubiku®, ARA-Bestanda in Ted. 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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