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Kraftiger Lageraufbau in den USA setzt Olpreise
unter Druck

23.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern Abend erneut unter Druck geraten. Brentol verbilligte sich um 2,5 US-Dollar und
fallt am Morgen auf ein Wochentief von 84,1 USD je Barrel. Ausldser fur den neuerlichen Preisrutsch waren
die US-Lagerdaten, welche laut US-Energieministerium fir die letzte Woche einen unerwartet kraftigen
Anstieg der US-Rohdllagerbestande um gut 7 Mio. Barrel zeigten. Das API hatte am Vortag einen weitaus
geringeren Lageraufbau von lediglich 1,2 Mio. Barrel berichtet, weshalb einige Marktteilnehmer auf dem
falschen Ful3 erwischt wurden.

Hauptverantwortlich fur den Lageraufbau war eine deutlich gesunkene Rohdélverarbeitung, wéhrend
gleichzeitig die US-Rohélproduktion nur knapp unter dem in der Vorwoche verzeichneten 29-Jahreshoch lag.
Auch die Rohdlvorrate in Cushing stiegen merklich um knapp 1 Mio. Barrel, was den WTI-Preis belastete.
Ohne eine Produktionskiirzung der OPEC bleibt der Olmarkt iberversorgt. Der libysche OPEC-Gouverneur
bezifferte das Uberangebot auf 1 Mio. Barrel pro Tag und forderte daher von der OPEC eine Kiirzung um
mindestens 500 Tsd. Barrel pro Tag.

Fir sein Land beansprucht er eine Ausnahme, da Libyen nach einem Jahr Marktabstinenz aufgrund von
Kampfen und Protesten gerade erst dabei sei, seine Olproduktion zu normalisieren. Diese Argumentation ist
zwar nachvollziehbar, verdeutlicht aber das grundlegende Problem der OPEC. Keines der OPEC-Lander ist
offensichtlich bereit, zur Produktionskiirzung beizutragen. Der OPEC durfte es somit schwer fallen, das
Uberangebot vom Markt zu nehmen.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern um 10 USD auf rund 1.240 USD je Feinunze gefallen. Grund hierfur waren die
Inflationsdaten in den USA. Dort lag die Teuerungsrate im September leicht Uber den Erwartungen, was
unter den Marktteilnehmern dazu fihrte, dass die zwischenzeitlich schon teilweise ausgepreisten
Zinserhdhungserwartungen wieder mehr in den Vordergrund riickten. Im Zuge dessen wertete der US-Dollar
wieder deutlich auf, was ebenfalls den Goldpreis belastete. Im Fahrwasser von Gold standen auch die
anderen Edelmetalle unter Druck, welche allesamt Uberproportional verloren. Im Falle von Silber belief sich
das Minus sogar auf 2%.

Gemal Daten von Thomson Reuters GFMS und Société Générale zufolge ist das sog. globale Hedge-Buch
im zweiten Quartal um 55 Tonnen gestiegen. Per Ende Juni hatten die Goldproduzenten demnach 146
Tonnen Gold auf Termin verkauft. Der Anstieg war aber im Wesentlichen auf einen Goldproduzenten
zurlickzufiihren, so dass sich hieraus kein Trend fur die Industrie ableiten lasst. Normalerweise verkaufen
die Produzenten umso mehr Gold im Voraus, je niedriger ihre Preiserwartungen fur das Edelmetall sind.

Fur das Gesamtjahr erwarten Thomson Reuters GFMS und Société Générale Netto-Absicherungsgeschéafte
von 40 Tonnen. Dies ware das erste Mal seit 2011, dass die Goldproduzenten unter dem Strich wieder Gold
auf Termin verkaufen.

Industriemetalle

Der von HSBC erhobene vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China ist im
Oktober leicht auf 50,4 gestiegen. Erwartet wurde ein unveréanderter Wert. Dies gibt den Metallpreisen heute
Morgen allerdings kaum Auftrieb, denn die meisten asiatischen Aktienmérkte sind im Minus, was fiir eine
anhaltend hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer spricht. Der chinesische Premierminister Li Kegiang
hatte kirzlich davor gewarnt, dass fur die Wirtschaft nach wie vor Abwaértsrisiken bestehen. Zudem sagte er,
dass die ReformmalRnahmen Zeit bendtigen, bis sie wirken.

Gestern hat die Nationale Entwicklungs- und Reformkommission den Bau von funf Flughafen und drei
Eisenbahnprojekten im Wert von 150 Mrd. CNY (24,5 Mrd. USD) genehmigt. Schon letzte Woche wurden
Projekte dieser Art genehmigt. Sie sollten zu einer soliden Nachfrage nach Metallen beitragen.
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Daten des International Aluminium Institute zufolge hat die globale Aluminiumproduktion im September mit
145,9 Tsd. Tonnen pro Tag ein neues Rekordhoch erreicht. Vor allem in China wurde die Produktion weiter
ausgeweitet. Das Land steht mittlerweile fur fast 47% der weltweiten Aluminiumherstellung. Die hohen
Produktionsraten deuten unseres Erachtens darauf hin, dass China auch in den kommenden Monaten grof3e
Mengen Aluminium exportieren und damit zur reichlichen Versorgungslage am Weltmarkt beitragen wird.
Preise Uiber 2.000 USD je Tonne halten wir daher flr nicht gerechtfertigt.

GRAFIK DES TAGES; Globale Aluminiumproduktion steigt wegen China
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Agrarrohstoffe

Die russische Getreideernte kdnnte im nachsten Jahr enttduschen. Laut dem Agrarberatungsunternehmen
SovEcon befinden sich die Wintergetreidepflanzen in einem schlechteren Zustand als im Jahr 2009. Grund
hierfir ist die Trockenheit. In den letzten 45 Tagen fielen in einigen Teilen Russlands nur 20% der normalen
Regenmenge. Dies hat zwar die Aussaat im Herbst begtinstigt, gleichzeitig aber auch die Entwicklung der
Pflanzen behindert. Damit sind die jungen Pflanzen anfélliger gegentiber Frostschaden wahrend des
Winters.

In weiten Teilen Russlands liegen die Temperaturen bereits nahe dem Gefrierpunkt. Im Jahr 2010 sank die
Weizenernte Russlands um 33% auf 41,5 Mio. Tonnen, was die russische Regierung damals zu einem
Exportstopp veranlasste. Einen &hnlichen Ernteeinbruch im néchsten Jahr zu prognostizieren, ist dennoch
verfriht. Denn vor 4% Jahren kam noch eine extreme Dirre wahrend der Sommermonate hinzu.

Die gegenwartige Prognose des US-Landwirtschaftsministeriums eines Anstiegs der russischen

Weizenernte im kommenden Jahr um 13% auf 59 Mio. Tonnen dirfte sich dennoch als zu optimistisch
erweisen. Dies spricht fur hthere Weizenpreise im Jahr 2015.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grark 1° Rohdllagerbeatinde in Mio. Barrel
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Grarik & Rohallagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grarik & Olproduktion in Mio, Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Qlmarkt (WTI)
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GRraRk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrAFK 18 Terminkurve Weizen (CBOT)

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 200 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Praise
Enargle 1) aktusell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Erart Blond 54T -1.5% 0% -12.6% B
WTI #1.E 28 2EW AZ0% B
Berzin (05 TR A% 19% A% -20%
Gasdl 7433 0% 02% A0.4% Bt )
Diiest] 0D 0.5% 255 TA% -3
Kerosin BE25 0% 23% T.2% -30%
US-Erdgas (§/mmBtu) 568 1.4% 5.5% 0% 3%
Indisstrismetalle 2)
Alurninium rinj el 1.1% 4 8% 1.8% 1%
Fughar 830 D% 175 0B% 5%
Elei 2043 0.7% 27% 20% 5%
Mickel 15210 DB D8 ~101.5% 10%
Zinin 1E500 0L 3% 1.7% =T .52% ~12%
Tk 27595 17% 14% 0.2% 0%
Edeimetalie 5
Geld 1241.3 0% 0% 1.4% 3%
Geld fEaz) 881 B 0. 19 0.2 2%
Silber 17.2 2% 1.4% BE% 2%
Falirs 17625 -1.48% 10% 5.4% -B%
Falladium TED 4 D% 3.3 5.0% T
Agrarrohistotfe 1)
Waizen (LIFFE, 1) 1680 1.3% 70 1.7% AT
Vaizen CROT 5223 0E% 1.0% 9.5% 4%
Mai =30 0E% 1.4% 3.4% -1E%
Sejababrn 9628 0% DA% ZE% I
Baurrmelic 27 5% 0.8 0B I
Fucker 1650 0.E% D5 5.1 1%
Kaflan Aratica 1911 -4 % -8.3% 56% T3%
Fakaa (LIFFE, £ 1908 0.3% -1.5% -8.5% 15%
Wahrungen )
EUR/LED 1.2648 5% 120 -1.5% -E%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 4Tag 1Wache 1 Monat 1 Jahe
Rehifl ITTEEA - 1.5% 435 A%
Barin 204374 - 6% -3.0% 5%
Destilate 125871 - 0.5% -1.8% 0%
Ethanal 17940 - 2.3 -4 B 16%:
Rixhill Cushing rin i = 4.5% s B
Erdgas 3200 - 2.0% 17.8% 0%
Gastl (ARA) TH04 . 0.5% 7.8% 3%
Banzim (AR &) 450 - “11.6% =33.2% 2B
Indbustrigmeitall o™
Alumiiim LME AATASOO -0.2%, -1.1% -3.8% A%
Shanghal 245303 - 2.4% =18.5% 15%
Kupfar LME 15500 0% 0, 1% 3AES BB
COMER 33147 -1.8% 1.5% 2.1% 19%
Shanghai 87235 . 17.5% 28.8% 4%
Blal LME 224578 0% <.4% <035 2%
Hickal LME 37T 0% 05% 10.6% E3%
Zire LME 0155 0.0% 0.0% AT -30%
Zirk LME T14275 -0.4% 4% A Ay
Sharghai 147256 - 00% -12.8% -47%
Eddalrmetalle™
Gakd 55300 0% o1.4% 2.2% X%
Siker GBS 0.0 £.2% 0.7 0%
Flatin 1856 -02% 09% ERLY 14%
Palladium 967 0.0% 1.0% 1.3% 36%
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‘feranderungen gn?_unuber ‘orperiode in % y
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Rohdl in USD je Barrel, Slprodukde und Indusinemetalle in USD = Tanne,
Edaimitala in USD @ Feinunza, Getralde und Sajabohnan in US-Cants (@ Schaflal,
Baumweolie, Zucker und Kaffer Arabica in US-Cents jo Pfund

" UE-Lagerbastinda Rohd .ﬂpml‘luh‘bﬂ und EEhangl in Tsd Barrsl,
UE-Erdgasbastanda im Mrd, Kubikius, ARA-Bestinds in Tsd, Tonnen

" Tonren, ™" ETFBastinda in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjahrigen Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse, die am 7. & 8. November in Miinchen stattfindet.

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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