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Massiver Lageraufbau in den USA belastet
Olpreise

19.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern um bis zu 3% gefallen und stehen am Morgen weiter unter Druck. Brent notiert
unterhalb von 59 USD je Barrel, der heute auslaufende WTI-Kontrakt ist unter die Marke von 50 USD je
Barrel gefallen. Ausldser fur den starken Preisriickgang seit gestern waren neue Lagerdaten aus den USA,
welche der US-Branchenverband API gestern Abend nach Handelsschluss verdoffentlichte.

Das Uberangebot lasst die US-Lagerbestande weiter massiv anschwellen. Demnach stiegen die
US-Rohdlvorréate in der letzten Woche um 14,3 Mio. Barrel, woflr deutlich hdhere Importe
hauptverantwortlich zeichneten. Erwartet wurde ein Anstieg um "lediglich” 3,1 Mio. Barrel. Um soviel stiegen
laut API schon allein die Olvorrate in Cushing. Fiir die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums
heute Nachmittag bestehen somit Aufwartsrisiken. Diese waren in den letzten funf Wochen bereits um gut 35
Mio. Barrel gestiegen und befinden sich auf einem Rekordniveau.

Die Erwartung eines erneut kraftigen Lageraufbaus in den USA durfte die Olpreise im Vorfeld der
Veroffentlichung der DOE-Daten zunachst weiter belasten. Es ist allerdings fraglich, ob die Olpreise in den
kommenden Tagen weiter nachgeben werden. Schon morgen kénnte sich der Fokus wieder auf die am
Freitagabend anstehenden Zahlen von Baker Hughes zu den Bohraktivitaten richten. Diese dirften einen
weiteren Riickgang der aktiven Olbohrungen in den USA zeigen und Erwartungen eines fallenden
US-Olangebots schiiren.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern erstmals seit Anfang Januar kurzzeitig wieder unter die psychologisch wichtige
Marke von 1.200 USD je Feinunze gefallen. Durch die Abwesenheit der Chinesen aufgrund des dortigen
Neujahrsfestes fehlt bis Mitte ndchster Woche ein wichtiger Kaufer. Belastet wurde Gold durch eine
Entspannung im Schuldenstreit mit Griechenland. Heute hat das Land eine Verlangerung des
Hilfsprogramms beantragt. Unklar ist aber, ob die Regierung in Athen bereit ist, alle damit einhergehenden
Bedingungen zu erfillen.

Dariiber hinaus hat die EZB die Notfallkredite fir griechische Banken verlangert und aufgestockt. Sie halt
damit de facto das griechische Bankensystem auch tiber das Ende der Woche hinaus am Leben - am
Freitag lauft das Ultimatum der Kreditgeberlander an Griechenland ab - und nimmt somit zugleich den Druck
von der griechischen Regierung, auf eine schnelle Einigung hinzuarbeiten. Das Risiko, dass es auch nach
Ablauf des Ultimatums zu keiner Einigung kommt, bleibt somit hoch. Dies sollte Gold unterstitzen. Im spéaten
Handel kam es gestern dann doch noch zu einer spiirbaren Erholung des Preises, welcher heute Morgen bei
rund 1.220 USD je Feinunze notiert.

Verantwortlich hierflr war die Veroffentlichung des Protokolls der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed.
Denn aus dem Protokoll ging hervor, dass viele FOMC-Mitglieder dazu geneigt sind, die Nullzinsen noch fur
eine langere Zeit beizubehalten. Die grofiten Sorgen gibt es offenbar hinsichtlich der Inflationserwartungen.
Heute verdéffentlicht die EZB erstmals das Protokoll ihrer letzten Sitzung. Die Auswirkungen auf den Markt
sind nicht absehbar.

Industriemetalle

Das World Bureau of Metal Statistics (WBMS) hat gestern Daten zu Angebot und Nachfrage der einzelnen
Metalle fur das Gesamtjahr 2014 verdffentlicht und wartete dabei auch mit Uberraschungen auf. So wies
demnach der globale Aluminiummarkt ein Angebotsdefizit von fast 850 Tsd. Tonnen auf. Das Angebot wurde
dabei mit weniger als 50 Mio. Tonnen angesetzt. Ende Januar hatte das International Aluminium Institute
(IAl) fur 2014 eine weltweite Produktion von Uber 53 Mio. Tonnen vermeldet.

Das IAl unterstellte dabei fur China eine deutlich h6here Aluminiumproduktion, die den Zahlen des
staatlichen chinesischen Research-Instituts Antaike naher kommt.
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Gemal WBMS-Daten befand sich auch der globale Zinkmarkt im letzten Jahr im Angebotsdefizit, was sich
weitgehend mit den bislang vorliegenden Daten der International Lead and Zinc Study Group deckt. Diese
veroffentlicht nachsten Montag neue Zahlen zum Blei- und Zinkmarkt.

An allen anderen Metallmarkten hat WBMS zufolge 2014 das Angebot die Nachfrage Ubertroffen. Besonders
hoch - auch relativ betrachtet - fiel der Uberschuss bei Nickel aus. Dieser wird auf knapp 200 Tsd. Tonnen
taxiert, welcher uns angesichts des Exportverbots von Erzen in Indonesien etwas hoch erscheint. In Kiirze
veroffentlicht die International Nickel Study Group ihre Zahlen zum globalen Nickelmarkt. Auch sie dirfte von
einem deutlichen Angebotsiberschuss berichten.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT erlebte gestern eine Achterbahnfahrt. Einem Preisanstieg auf 540 US-Cents
je Scheffel folgte ein Absturz auf 520 US-Cents. Ausloser fur die heftigen Preisausschlage war die
enttduschte Hoffnung, dass der weltgrofRte Weizenimporteur Agypten eine 100-Millionen-Dollar-Kreditlinie
der USA zum Kauf von US-Weizen nutzen kdnnte. Denn dazu kam es nicht. Die fir den Weizenimport
zustandige agyptische Behotrde schlug die Angebote fir US-Weizen bei den gestrigen Tendern unter
Verweis auf die im internationalen Vergleich zu hohen Preise aus.

Das gunstigste Angebot lag bei umgerechnet 287 USD je Tonne und lag damit deutlich Giber dem Preis fir
europaischen Weizen, welcher vor zwei Wochen bei 227 USD je Tonne den Zuschlag bekommen hatte.
Stattdessen will Agypten auf andere Anbieter mit akzeptableren Preisen zurlickgreifen. Dadurch wéchst die
Sorge am Markt, dass US-Weizen aufgrund des zu hohen Preises nicht konkurrenzfahig ist und der Preis
daher fallen muss.

In diesem Erntejahr dirften die USA ihre Position als weltgroRter Weizenexporteur aller Voraussicht nach an
die EU verlieren. Seit Beginn des Erntejahres belaufen sich die US-Weizenexporte auf knapp 15 Mio.
Tonnen. Die EU hat in diesem Erntejahr bislang gut 19 Mio. Tonnen Weizen exportiert. Neue wdchentliche
Exportdaten werden von der EU-Kommission heute und vom US-Landwirtschaftsministerium morgen
veroffentlicht.

GRAFIK DES TAGES: USA verlieren bei Weizenexporten Marktanteile an die EU
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Preise
Energie 1) akluell 1Tag  1Weche 1 Monal 4 Jakr
Erant Blend 05 A% 4.0% 21.5% 5%
Wl 521 -2.6% 32% 35% S1%
Benzin (25) 5534 -0.8% 4.5% 23.4% -13%
Gasdl =] -1.6% 29% 15.5% 0%
Dlesal 58 0.0% 5 A, M.5% 5%
Baregin 2150 Q.0% 4 0% 17.8% 3%
US-Erdgas ($/mmBiu) 2.E3 28% 1.5% 5. % “54%
Indstriametalls 2)
Aluminium 1818 01% -1.3% 0.0 %
Kiaplar 5745 1.7% -0.A4% 0.7% -20%
Blei 1813 1.2% -1.7% -2.8% -17%
Mickel 14285 1% -3 8% 2.1% 2%
Zinn 18078 1% 0&% 5% 2%
Zink 20&a .T% -3 8% 0.57% 1%
Edelmetalle 3}
Gold 12124 0.2% A0.7% 4.5 T%
Geld (Elaz) 10838 0.3% A0.8% 0.5% 1%
Silbar 165 0.3% -1.7% H.4% -Z3%
Flatin 11753 0.5% -1.9% 7.0 -17%
Falladum Tra2 -0.5% 0.4% 2.5% §4%
Agrarrahatelfe 1)
Waizen (LIFFE. £1) 1888 A% 0.0% 5 T
Weaizan CBOT 52248 . 5% -1.3% -2.0% -15%
Mo B0 01% A0.8% 1.4% -15%
Sopbohnen 2383 0.1% 1.8% O.5% “26%
Baunwelk 553 0.7% 2E% 9% 5%
Zuckar 1=m -0.4% 1% 2% -11%
Eafiee Arabica 15710 -1.5% -5.7% -B.5% A%
Kaksa (LIFFE, £1) 2009 0.2% 1.0% 01% %
Wihrumgen 3)
EUR/UED 11357 9% 015 -1.6% -17%
Lagerbestinde
Energia” alcuell 1Tag 1Waoche 4 Monat 1 dahr
Rkl 417838 - 1.3% 23% 16%
Barzin JA2E4T = 0.8% 2.3% A%
Caatilabe 1233 - -2.4% -4.2% 15%
Ethaanal 2NE - 0% 12.2% 24%
Rekil Cushing 42558 - 2.5% 2T 13%
Erclgas 2268 - 5.6% -268% %
Giasiil (ARA) e - 2.0%: 10 0% 0%
Benzin {ARAY 811 - 22 5% 11.1% -22%
It rigmaedalle™
Aluminiun LME J0BBETS 0.1% 0.6% -3 5% -20%
Shanghai 158842 - 1.5% 5.7 % -22%
Kupfer LME 298075 0.8% 1.¥% 4B7% 2%
COMEX 182458 -1.8% -2.4% -245% 9%
Shanghai 155702 - 11.7% 2 ~14%
Bloi LME 12380 -.5% 0. e -1 6% 9%
Hickel LME 425750 0.1% L% 1.7% 5%
Zirn LME 114435 0.4% “3.5% -55% %
Zirk LME S54550 A.7% 2% -109% “2T%
Zhanghal 102787 - 5 E% 18.0% E0%
Edelmetalle**
Gald 51705 0.0% 0.4% 10% A%
Silar B21282 0,0% 0,0% 0.7% 0%
Platin 28327 0.2% 5% -2.3% 2%
Palladium 2871 Q.0% O.3% -1.8% 1%

Quade: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Eloomberg, Commarzhank Corporates & Manvars

Varandarurgan gwg_nnubﬂ-rh‘ﬂrpnrhnn in % .

" MaoratsForward, ' LME, 3 Monats Forsard, ™ Kassa

Rizhil in US0 o Barral, Ijlpmduld:n wnd Indusinematala n USD & Tonne
Edalmatala in USD @ Fainunza, Gatraide und Sajabahnan in US-Cants (@ Schaftal,
Baumwsolia, Zucker und Kaffes Arabkca in US-Cants @ Flund

" UE-Lagerbastdnda Rohﬁl_ﬁpmduh‘bﬂ urd EEhanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbestanda in Mrd, Kubikfus, ARA-Bastinda in Tsd, Tonnen

" Tonran, ™" ETF-Eastinde n Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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