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Angebotsrisiken treiben Olpreise nach oben

14.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern ihren Aufwartstrend der vergangenen Tage fortsetzen. Der Brentdlpreis
handelt am Morgen nach dem Kontraktwechsel knapp unterhalb von 105 USD je Barrel. Vom Anfang der
Woche verzeichneten Wochentief hat sich Brent inzwischen um 3% verteuert. Ahnliches gilt fir WTI,
welches aktuell bei 96,5 USD je Barrel handelt. Neben dem schwachen US-Dollar sind es vor allem
Angebotsrisiken, welche den Olpreisen derzeit Auftrieb geben. So haben die USA angeblich Beweise dafiir,
dass das Assad-Regime in Syrien Giftgas eingesetzt hat. US-Prasident Obama hatte dies in der
Vergangenheit als "rote Linie" bezeichnet. Damit riickt eine militarische Unterstitzung der Rebellen durch die
USA im syrischen Burgerkrieg naher. Dies konnte wiederum Russland und China auf den Plan rufen, welche
das Assad-Regime unterstitzen.

Heute finden zudem im Iran Prasidentschaftswahlen statt. Ein Politikwechsel ist nicht zu erwarten, da keine
Vertreter der Opposition zur Wahl zugelassen wurden. Die Sanktionen gegen das Regime in Teheran
durften daher bestehen bleiben, womit dem Markt weiterhin taglich gut 1 Mio. Barrel iranisches Ol fehlen
werden. Industrieexperten gehen zwar davon aus, dass die iranische Olproduktion im Falle einer Aufhebung
der Sanktionen binnen weniger Monate auf 3 Mio. Barrel pro Tag steigen kénnte. Bis zur Erreichung des
urspringlichen Produktionsniveaus von 3,6 Mio. Barrel pro Tag wirden allerdings bis zu 18 Monate
vergehen. Angesichts der nur moderat steigenden Nachfrage und der steigenden Olproduktion in
Nordamerika stellt das geringere Angebot aus dem Iran derzeit aber kein Problem dar.

Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern seine Gewinne vom Vortag wieder abgegeben und handelt heute Morgen bei gut
1.380 USD je Feinunze. In Euro gerechnet notiert das gelbe Edelmetall bei 1.040 EUR je Feinunze weiterhin
nur unweit des 2-Jahrestiefs von Mitte April. Preisbelastend wirkten sich erneute ETF-Abflisse aus - gestern
wurden mit 6,7 Tonnen die héchsten Abfliisse seit gut drei Wochen verzeichnet. Dartiber hinaus entfalten
die jungsten MafRnahmen der indischen Regierung und Zentralbank zur Einddmmung der Goldimporte
offensichtlich die gewtinschte Wirkung. Angaben des Chef-Wirtschaftsberaters im Finanzministerium zufolge
sind die Einfuhren in den 14 Arbeitstagen zum 7. Juni auf durchschnittlich nur noch 36 Mio. USD pro Tag
gefallen. In den beiden Wochen zuvor waren es demnach noch durchschnittlich 135 Mio. USD pro Tag. Der
indische Finanzminister hat zudem seine Landsleute aufgerufen, der Versuchung zu widerstehen, Gold zu
kaufen.

Gemald Angaben des staatlichen sidafrikanischen Energieversorgers Eskom hat in der letzten Nacht die
Stromnachfrage phasenweise das Angebot tiberschritten. Dies war zuletzt im Januar 2012 der Fall. Eskom
konnte die Liicke mit Notfallressourcen Uberbriicken. Aufgrund geplanter und ungeplanter Wartungsarbeiten
stehen Eskom in etwa 25% seiner Stromerzeugungskapazitaten von rund 41,6 Tsd. MW nicht zur
Verfiigung. Damit wachst die Gefahr von Stromausfallen. Als es 2008 zum letzten grof3en Blackout kam, ist
der Platinpreis auf 2.300 USD je Feinunze gestiegen.

Industriemetalle

Die Metallpreise holen heute Morgen im Zuge fester asiatischer Aktienméarkte einen Teil ihrer gestrigen
Verluste wieder auf. Gemessen am LME-Industriemetallindex waren sie gestern auf ein 6-Wochentief
gefallen. Zu den grof3ten Verlierern zahlte dabei Nickel, das auf ein 4-Jahrestief von 14.055 USD je Tonne
abgerutscht ist. Die Preiserholung zu Beginn des Monats hat sich damit nur als kurzes Zwischenhoch
herausgestellt. Wir hatten in den letzten Monaten mehrfach darauf hingewiesen, dass sich der globale
Nickelmarkt aufgrund der Inbetriebnahme zahlreicher neuer Minenprojekte und trotz der robusten Nachfrage
aus der Edelstahlindustrie klar im Angebotsiberschuss befindet. Wir gehen dennoch nicht davon aus, dass
es zu weiteren starken Preisabschlagen kommen wird, denn auf dem aktuellen Preisniveau sind viele
Nickelproduzenten nicht mehr profitabel. Wir rechnen vielmehr in den kommenden Wochen mit
Produktionskirzungen, die den Nickelpreis stitzen sollten.

Die EU-Kommission hat Anfang der Woche einen Aktionsplan zur Wiederbelebung der européischen
Stahlindustrie verotffentlicht. Dieser umfasst verschiedene Aspekte, damit die européische Stahlindustrie
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zukinftig wieder wettbewerbsfahiger wird. Wahrend die Vorschlage der EU-Kommission vom Verband der
europaischen Stahlproduzenten, Eurofer, begri3t wurden, sehen Kritiker Schwachen. So wird in erster Linie
das Problem der Uberkapazitaten kaum angesprochen.

Agrarrohstoffe

Die Achterbahnfahrt bei den Baumwollpreisen setzt sich fort. Der meistgehandelte Terminkontrakt mit
Falligkeit im Dezember stieg am Morgen auf 89,5 US-Cents je Pfund und damit auf das hdchste Niveau seit
Ende Mérz. Vom Anfang Juni verzeichneten 4%2-Monatstief hat sich Baumwolle somit um mehr als 12%
verteuert. Noch ausgepréagter ist die Aufwartsbewegung beim nachstfalligen Terminkontrakt, welcher aktuell
der Juli-Kontrakt ist. Dieser ist seit Ende Mai um knapp 17% gestiegen und notiert mit gut 92 US-Cents je
Pfund auf dem hdchsten Niveau seit Mitte Marz. Das US-Landwirtschaftsministerium hatte am Mittwoch
seine Schatzung fir die diesjahrige US-Baumwollernte um 3,6% auf 2,94 Mio. Tonnen gesenkt.

Die Lagerbesténde im weltgrof3ten Exportland USA sollen daraufhin am Ende des kommenden Erntejahres
auf ein 3-Jahrestief von 566 Tsd. Tonnen absinken. Weltweit betrachtet sollen die Lagerbestdnde Ende
2013/14 zwar ein Rekordniveau von 20,137 Mio. Tonnen erreichen. Gut 60% davon liegen allerdings in
China und stehen dem Weltmarkt somit nicht zur Verfigung. Das knappere Angebot aul3erhalb Chinas gibt
den Preisen fir die neue Ernte derzeit Auftrieb. Der Juli-Kontrakt, welcher noch die alte Ernte représentiert,
wird dagegen von physischer Knappheit kurz vor Ende des laufenden Erntejahres nach oben getrieben. Aus
diesem Grund kam es schon vor einem Jahr zu einem Anstieg des Juli-12-Kontraktes um mehr als 30%
binnen zweier Wochen, welcher im Anschluss innerhalb einer Woche wieder korrigiert wurde.

GRAFIK DES TAGES: Knapperes US-Angabot |asst Baumwaollpreise staigen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie 1) alctuell 1Tag 1Woche  1Monat 2013
Brent Blend 1050 0.7 0.3% 2.2% -
WTI =i 0% D65 2.6% i
Banzin (95) AiEE0 0.1% 0.7% 1.9% 1%
Gamil BTR3 0.7% 1.6% A0% -4%
Diesal and.0 1.1% 20% 2.6% 4%
Kerosin a53.0 0.6% 255 3.5% -
Ertigers HH RE| 1.0% -04% -5.2% 14%
Industrismeatalla )
Sluminaurm 157 0.4%;, 4. 3% i1,0% 10°%
gl ] 1.0% 1.7 1,9% 100%
Blizi RS 1.68% 205% B.2% 10%
Migzha! 14060 1.5% 55, 8.2% 1%
Finn AEE0 0.7% 1E% A5% 13%
Fink 1840 1.5% 2.5 0.5% 1%
Edelmetalle 3
Gold 13660 0. 2% 0.0 -2.9% 1T
Gold [EUR) 0363 5%, 085 -0L6% -1E%
Silber 21.9 0% DA% AL 2%
Fabin ALK -1.8% -0 -3.0% - 5%
Pl lack umn 7318 -3 1% -2 e 0.8% i
Agrarrohstofs 1)
Weizan MATIF 1978 1% -1 -5.9% 2%
Weizan CBOT GRES Ld% 185 -3.8% -12%
[AE] G415 -1.1% - B -0.7% -
Sojabohnan 13005 -1.0%% 185 S -
Eaurmwdia Bg2 1.5% 5% 27% 1%
Fucker 16.63 0.0 D&% -2.9% -16%
Kaffes Arabica 1264 % -1.4% -131% -13%
Kakan 2310 -2. 5% -2 -0.7% o
‘Wihrungen
EUR/LISD 13376 0.3% 0.8% 32% 1%
Lagerbestdnde
Enargia® aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Roks 395650 - 6% 04% Fs 8
Benzin 2H545 - 1.3% 1.0% 1086
Dhessd Bt 1281 = .5% 19% s 8
Ethend 15602 - 2 6% -51% -E3%
Rl Gushing 4526 - -1.6% 0% A%
Erdgpes 2347 - 4.2% 25.0% 20
Cramsadhl (R 084 T A% 8.9% 1%
Benzin (ARA) 748 - 0.1% -3 0% I
Industriemetalle™
Aluminum LME 206350 1% 0.4% 0058 T
Shanghai A2AE - 0.8% -B.9% %
Kugpdar LME GOBZN 0.7% 3% 0.3% 150%.
GCOME X TEEE1 0.0% 1.9% 10.68% 4%
Ehiarg sl 183410 1.1% 8.0% A%
ElelLME 198875 1.E% -3.1% -18.0% -42%
Nickal LME 188572 00 2% 31.3% 1%
Zirm LME 1445 0.0 1.68% 250 204
firk LME 1091625 4% 0.9% 5.1% 16%
Shangha 2HET 44 - 0.5% -4,5% -14%
Edamatalle™*
Gold GEDBY 0.5% .9% A, 9% 1%
Siloer GUEZZE 0.0 A1 1% -ET% %
Fatin 192 00 0.7% 128% 51%
Pallsdium 210 00 -1.3% 01% 135

CueNe: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloombeng, Commarziank Coparstes & Markels

Werindarungen gegantber Vopenode in %

' ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* LUS-Lager bastinds Fohtd, Hprodukie und Ethancl in Ted. Barre,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikchal, ARA-Bestdnds in Tsd. Tonnan
** Tannen,*** ETF-Bestande in Tad. 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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