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Ol und Gold geben kraftig nach

25.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern merklich unter Druck geraten. Brenttl gab um 1,5 USD nach und ging bei 107
USD je Barrel aus dem Handel. WTI verbilligte sich sogar um 2 USD und handelt am Morgen bei 105 USD je
Barrel. Die schwachen China-Daten wogen schwerer als ein erneuter Riickgang der US-Rohdllagerbestande
auf das niedrigste Niveau seit sechs Monaten. China war und ist der wichtigste Treiber fiir die globale
Olnachfrage, deren Dynamik in diesem Jahr deutlich hinter der Expansion des Angebots zuriickbleibt.

Eine schwachere Nachfrage Chinas wiirde somit das Uberangebot weiter steigen lassen. Finanzanleger
nehmen dies offensichtlich zum Anlass, um Gewinne mitzunehmen. Der Olpreis diirfte daher zunachst unter
Druck bleiben. Ein deutlicherer Riickgang ist angesichts der geopolitischen Spannungen im Nahen Osten
und in Nordafrika und dem damit einhergehenden Risiko von Angebotsausfallen aber unwahrscheinlich.

Auch der fortgesetzte Lagerabbau in den USA spricht gegen einen starkeren Preisriickgang. In der
vergangenen Woche sind die US-Rohdllagerbestande um weitere 2,8 Mio. Barrel gesunken. Das war der
vierte Wochenriickgang in Folge. In diesen vier Wochen sind die Rohélbestande um knapp 30 Mio. Barrel
gesunken, was es seit Beginn der Aufzeichnungen vor mehr als 30 Jahren zuvor noch nie gegeben hat.

Auch die Olvorréte in Cushing verringerten sich letzte Woche um gut 2 Mio. Barrel. Innerhalb von drei
Wochen sind sie um 5,6 Mio. Barrel gesunken. Die Spreadeinengung zwischen Brent und WTI in den
vergangenen Wochen bekommt somit nachtraglich Bestatigung. Aufgrund einer etwas geringeren
Raffinerietatigkeit und einer starkeren Nachfrage sanken auch die Benzinvorrate um 1,4 Mio. Barrel, was
den Benzinpreisen zwischenzeitlich Auftrieb gab.

Edelmetalle

Nach einem starken Handelsauftakt gestern, der den Goldpreis auf ein 5-Wochenhoch von knapp 1.350
USD je Feinunze trieb, verlor das gelbe Edelmetall im weiteren Tagesverlauf merklich an Boden. Nach
positiven US-Konjunkturdaten fiel Gold im Tief auf weniger als 1.315 USD. In den USA stiegen die
Neubauverkaufe im Juni auf den hdchsten Stand seit mehr als finf Jahren, was Optimismus unter den
Marktteilnehmern hinsichtlich der weiteren Entwicklung der US-Wirtschaft und die Erwartung eines
vorzeitigen Ausstiegs aus der ultra-lockeren Fed-Geldpolitik schiirte. Daraufhin sind auch die Renditen
10-jahriger US-Staatsanleihen wieder merklich angezogen. Positive Konjunkturdaten wurden gestern auch
im Euroraum veréffentlicht, was auf eine zaghafte Konjunkturerholung auch auf dieser Seite des Atlantiks
hindeutet. Silber wurde von Gold mit nach unten gezogen und handelt heute Morgen nur noch knapp Uber
der Marke von 20 USD je Feinunze.

In Stdafrika haben die Gewerkschaften nach der zweiten Runde der Lohnverhandlungen fur die Arbeiter der
Goldminenindustrie einen Stillstand der Gesprache erklart. Nun soll ein Schlichter eingeschaltet werden.
Waéhrend die Minenbetreiber ihr Angebot um 1 Prozentpunkt auf 5% erhoht haben, fordern die
Gewerkschaften zum Teil eine Verdopplung der Gehalter. Trotz der Schlichtung, die rund 30 Tage dauern
wird, hat ein Vertreter der Gewerkschaft NUM kurzfristige Streiks nicht ausgeschlossen.

Industriemetalle

Gemal Daten des International Aluminium Institute ist die globale Aluminiumproduktion im Juni abermals auf
ein Rekordhoch von 3,935 Mio. Tonnen gestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr entsprach dies einem Anstieg
um 4,5%. Gegentiber dem Vormonat war die Produktion "nur" marginal hoher. Auf Tagesbasis wurden im
vergangenen Monat 131,2 Tsd. Tonnen Aluminium hergestellt, was ebenfalls ein neuer Rekordwert ist.
Einmal mehr war die Ausweitung der Produktion auf China zurtickzufiihren, wo mit 1,843 Mio. Tonnen soviel
Aluminium wie nie zuvor in einem Monat hergestellt wurden. Damit ist bislang in den Daten noch nichts von
den angekindigten Produktionskirzungen fiihrender Hersteller zu sehen.

Madglicherweise auch aus diesem Grund hat das chinesische Ministerium fur Industrie und
Informationstechnologie verscharfte Regularien fiir den Betrieb von Aluminiumschmelzen erlassen. So
durfen die Schmelzen nur noch eine bestimmte Hochstmenge an Strom zur Herstellung von Aluminium
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verwenden und muissen strengere Emissionsstandards einhalten. Auch dirfen keine neuen Schmelzen in
Umweltzonen errichtet werden. Industriekreisen zufolge erfullt der Grof3teil der Aluminiumschmelzen in
China nicht die 0.g. Anforderungen und musste daher seine Anlagen aufristen. Dies kénnte zwar kurzfristig

zu Produktionskirzungen fuhren, mittel- bis langfristig kénnte dadurch allerdings die Produktion sogar
ausgeweitet werden.

GRAFIK DES TAGES: Globale Aluminiumproduktion dank China auf Rekordniveau
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Agrarrohstoffe

Der Preis fur Kaffee Arabica hat gestern um fast 4% nachgegeben und handelt nur noch knapp tber 120
US-Cents je Pfund. Der Kélteeinbruch im Siiden Brasiliens hat dem brasilianischen Agrarwetterdienst Somar
zufolge keine groReren Schéaden auf den am sudlichsten gelegenen Kaffeeplantagen hinterlassen. Ohnehin
liegt der Anteil der brasilianischen Kaffeeernte in den betroffenen Anbaugebieten nur noch bei 3,5%, da der
Kaffeeanbau in den letzten Jahren weiter nach Norden verlagert wurde, wo die Frostgefahr geringer ist.
Damit richtet sich der Fokus wieder auf die Aussicht einer rekordhohen Ernte fir ein Niedrigertragsjahr im
weltgré3ten Produzentenland Brasilien, welche weiter auf die Preise driicken sollte.

Schwerwiegender kdnnten dagegen die Auswirkungen des Kalteeinbruchs auf die brasilianische
Weizenernte sein. Denn der betroffene Bundesstaat Parana stellt knapp die Halfte der Weizenproduktion
des Landes. Brasilien muss mehr als die Hélfte seines Weizenbedarfs von ca. 11 Mio. Tonnen mit Importen
decken. Dieser Anteil kdnnte in diesem Erntejahr noch grof3er ausfallen. Die ohnehin angespannte Lage auf
dem weltweiten Weizenmarkt kdnnte sich daher weiter verschéarfen. Dafir sprechen auch Meldungen aus
Russland. Der dortige Produzentenverband erwartet fur dieses Jahr nur noch eine Weizenernte von 45-48
Mio. Tonnen und liegt damit deutlich unter der Regierungsprognose von mehr als 50 Mio. Tonnen. Das
USDA geht bislang sogar von einer russischen Weizenernte in Hohe von 54 Mio. Tonnen aus.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1; Rohédllagerbestande in Mio. Barrel GraFik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik ¥ Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerk 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Temminkurve Zink (LME)

2050 |

2000

1950 4 /

1900 4 -

150 -

1800 , . . . . \
1 St St 1284 1 21

—hchuaed — T P W0 e wod |irsmmm Ronat

Qureler LME, Bioemisrg Canvasrzhank Cofporales & Mamkeds

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 17: Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRrAFIk 21: Terminkurve Mais (CBOT)

B2D 4

EOD 4

ABT) ————r—
M 108 1704 2404 ITHA
m—ckhysll = miner Woche wor girgm Monat
Gueile: CEOT, Slombag Commarzhank Corporates & Warkaets
Grarik 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
55 o
=3
21

70 4

74

76 T T T T T T T

am AR 1ZM 1784 T2 ZTM

m— bt | —cr iner Wochs wor minem hianat

Guele NYBOT Bloambang, Commerzbank Carporafes & Mafels

GraFik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 2m3
Brant Bland 107.2 1,1% -1.8% 5.4% -4%
Wl 1064 A1.7% 2% 10.0% 14%
Benzin (55} 0180 0.0% 2% B.2% %
Gasal 9158 8% =1.8% 5.0% B
Dimse =4 0.3% =1,6% 5.8% 1%
Farasin 973 L.3% 408% 8.2% - Y
LIE-E rdgas | BmmBlu) 370 =1.2% 2 3% 2.1% 1%
Incluast et alle 2}
Ahufmaruum 16851 0.3% 27% 3.8% 1%
Kupfer s 0.2 1.5% 3.2% 5 b
Bisi 65 0.5% 1.6% 0.6% 1%
Hickel 14370 1.7% 2 0% 25% &0
Zinn 19605 0% 1% -1 5% A T%
Zirk 1885 01% 1.6% 21% 0%
Edelmetalie 3
Gald 1323 -1, 7% 2B 3.3% 21%
Gald (Eaz) 10M.5 =1.6% 1.9% 0.2% =21%
Slber 0z -1,5% 3E% 2.3% 34%
Piain 14F 3 0% 1.7% 5.5% T
Palkadium T8 0.9% 050 11.3% =
Agrarrchstofie 1)
Wieizen (LIFFE. &t 1803 0.0% 23 -3.2% 24%
Weizen CROT 6533 0% 8% -4.F% e
Mas 4803 A4.1% A% 1.7 1%
Sciabahnan 12558 07% O7% 1.7% 1%
Baurnmwalle 57 0.1% 1.4% 1.3% 15%
Zuckar 1614 0.4% 01% -6.5% AT%
Kaffoa Arabica 143 8% 5% 0.9% 6%
Kakaa (LIFFE, £1) 1562 1% 1.0% 10.4% 1%
Wahrungen 3
ELIRAISD 12200 0.2% 08% 1.0% (1Y
Lagerbestéinde
Enargie* aktuell 1Tag  1Woche 41 Monat 1 Jah
Rehal 364191 - 0% -7 % -4%
Benzin 22504 - 8% 0.4% 8%
Destlate 128452 - =1.0% 4,0% 1%
Ethanal b =T - 41% 4.9% 0%
Rohal Cushing L3005 - -4 5% -9.4% 5%
Erd gas 745 - 2% 17.0% A3%
Gasdl (ARA) 1886 = 2% -9.9% 8%
Benzin (AR 76 - 0% 5% 7%
Indust demet alle=
Alumniuem LME S4E0300 0,1% A015% 0.3% 13%
Shanghai T ] - -1.3% =107 21%
Kipter LME BXETS 0.7% -21% -7.5% 150%
COMEX B33E5 -0.8% -2 5% =11.1% 3T
Sharng kai 167429 - -0 6% -8.7% 4%
EleiLME 188775 0.0% 1.0 1.5% A1
Mizkal LME 189348 0.2% 21% T.3% B1%
Zinn LME 14315 0.1% 1% 0.5% 2%
Zirk LME 1059550 0.4% -1.6% -0.6% 5%
Elangha 2724268 = -1.0% -5,0% 7%
Ededmetalie™
Gold E316 0.0% 0. 5% -5.5% -19%
Siber L ETE <] 0.0% 0.4% 0.5% 6%
Flatn 284 0.2% 0% 6% G4%
Fal ladi um st 0.0% -1.5% 36% 20%

Quealle: DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corpovates & Markets

eramderungen gegendbear Vorperiode in %

" MonatsForward, © LME, 3 MonateForward, * Kassa

Rohdl in USD je Barmel, Olprodukie und Industiemetalle in USD je Tonne
Edalmatalle in USD jp Fainunze, Getralde und Sajabohnen in US-Cents j@ Scheffal,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls je Plund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastanda in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestanda in Tsd. Tonnan

** Tonnen,* " ETF-Bestinde in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

19.05.2025 Seite 6/7



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:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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!
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