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Erneut massiver Anstieg der US-Rohdlbestande

18.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis notiert am Morgen bei 53 USD je Barrel nur knapp Giber dem zu Wochenbeginn
verzeichneten 6-Wochentief. Die ,Gewinne" durch den Kontraktwechsel sind damit bereits Makulatur. Der
WTI-Preis fiel in der Nacht auf ein neues 6-Jahrestief von 42,4 USD je Barrel. Ein erneuter massiver Anstieg
der US-Rohdllagerbestande lastet auf den Preisen.

Laut dem US-Branchenverband APl kam es in der letzten Woche zu einem Lageraufbau von 10,5 Mio.
Barrel. Die Vorrate in Cushing stiegen um weitere 3 Mio. Barrel. Der Anstieg der Rohélbestande war vor
allem auf héhere Importe zurtickzufihren. Damit bestehen auch fiir die heutigen offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums Aufwaértsrisiken. Denn die Markterwartung liegt bei einem Lageraufbau von
"lediglich" 4 Mio. Barrel. Die Olpreise diirften daher vorerst unter Druck bleiben.

Bei den gestrigen Parlamentswabhlen in Israel ist Amtsinhaber Netanjahu als Sieger hervorgegangen. Dies
kénnte eine Einigung bei den derzeit laufenden Atomgesprachen mit dem Iran erschweren, da Netanjahu

eine Lockerung der Sanktionen gegen den Iran vehement ablehnt und entsprechend Einfluss auf die USA
nehmen kénnte. Bis Ende des Monats soll eine Loésung im Atomstreit gefunden werden.

Im Falle einer Aufhebung der Sanktionen kénnten im zweiten Halbjahr bis zu 1 Mio. Barrel pro Tag an
zusatzlichem Ol aus dem Iran auf den Weltmarkt gelangen. In diesem Falle bliebe der Olmarkt auch in der
zweiten Jahreshalfte Uberversorgt, was eine Preiserholung erheblich erschweren wiirde.

Edelmetalle

Der Goldpreis neigte gestern zur Schwéche. Gold in US-Dollar fiel auf ein 3%-Monatstief von 1.142 USD je
Feinunze, Gold in Euro auf 1.075 EUR je Feinunze. Uberzeugende Griinde fir den Preisriickgang zu finden,
ist schwierig. So standen gestern sowohl US-Dollar, US-Anleiherenditen und Aktienmarkte unter Druck. All
dies héatte eigentlich fur einen steigenden Goldpreis gesprochen.

Einzig die anhaltenden ETF-Abfliisse lassen sich anflihren, auch wenn diese mit 2,7 Tonnen kaum grof3
genug waren, um die gestrige Preisschwache zu erklaren. Diesmal war der weltgro3te Gold-ETF, SPDR
Gold Trust, daftir hauptverantwortlich. Die Abflisse aus den Gold-ETFs setzten sich damit den 15. Tag in
Folge fort, was fur eine groRer werdende Skepsis dieser Anlegergruppe spricht.

Im Schlepptau von Gold gerieten auch die anderen Edelmetalle in den Abwartssog. Silber verbilligte sich
zeitweise auf 15,4 USD je Feinunze. Platin fiel auf 1.088 USD je Feinunze, den tiefsten Stand seit Mai 2009,
womit sich der Preisabschlag gegeniber Gold auf mehr als 50 USD je Feinunze ausweitete.

Palladium fiel von allen Edelmetallen am starksten, was erneut mit kraftigen Abfliissen aus den
Palladium-ETFs einherging. Deren Bestande verringerten sich um weitere 10 Tsd. Unzen, womit sich die
Abflisse in diesem Monat bereits auf 61 Tsd. Unzen summieren. Heute richtet sich der Fokus auf die
Fed-Sitzung. Signalisiert die US-Notenbank eine naher riickende Zinserhéhung, kénnte Gold das
Mehrjahrestief vom letzten November bei 1.131 USD je Feinunze testen.
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Industriemetalle

Die Daten zur Positionierung der Marktteilnehmer an der LME zeigen, dass die spekulativen
Netto-Long-Positionen bei Aluminium zuletzt auf den niedrigsten Stand seit Beginn der Datenreihe im letzten
Sommer gesunken sind. Allerdings sind sie mit 165 Tsd. Kontrakten u.E. nach wie vor recht hoch. Wir sind
weiterhin skeptisch zu Aluminium gestimmt und rechnen vor allem mit einem weiteren Riickgang der
physischen Pramien, die als Aufschlag auf die LME-Preise verlangt werden.

Im Gegensatz zu den meisten Marktteilnehmern, die auch den jingsten Pramienriickgang nicht erwartet
hatten, sehen wir viele Belastungsfaktoren. Da wéaren die hohen Aluminiumexporte Chinas, eine Verflachung
der Terminkurve, steigende US-Zinsen, die Contango-Geschéfte wenig lukrativ machen, und strengere
LME-Lagervorschriften zu nennen.

Auch die anschwellenden Lagerbestande dirften vermehrt zu einem Belastungsfaktor werden. So sind die
LME-Lagerbestande, die seit einem Jahr fast ununterbrochen gefallen sind, zuletzt stark angestiegen.
Ausschlaggebend dafir war der Anstieg der Lagerbestande in Vlissingen, die allein seit Freitag um Uber
100.000 Tonnen angewachsen sind.

Auch in China steigen die Lagerbesténde an, wobei wegen hoher aul3erbdérslicher Bestande die
SHFE-Lagerstatistik aktuell ein eher verfélschtes Bild zur Verfugbarkeit von Aluminium zeichnet. Denn
wahrend die verfigbaren SHFE-Bestande mit 218 Tsd. Tonnen recht niedrig sind, sind die Gesamtbesténde
in China laut SMM zuletzt erstmals seit Anfang Juni 2014 auf Gber 1 Mio. Tonnen gestiegen.

Agrarrohstoffe

Gestern gab der Preis fir Sojabohnen in Chicago auf ein 5-Monatstief von 953 US-Cents je Scheffel nach.
Die Schwache des Brasilianischen Real erhéht die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Sojabohnen aus
Brasilien, wo derzeit eine Rekordernte eingebracht wird. Lieferungen aus dem von Infrastrukturproblemen
geplagten stidamerikanischen Land werden durch die heutige Inbetriebnahme eines weiteren Verladehafens
erleichtert. Dadurch wird die Konkurrenz fir US-Sojabohnen auf den Exportmarkten noch harter.

Auch auf anderen Markten missen sich US-Anbieter verstarkter Konkurrenz erwehren, so auch bei Mais.
Derzeit erwachst den USA mit der Ukraine ein Konkurrent um Nachfrage aus China. In diesem Jahr bestellte
China bereits mehr als 600 Tsd. Tonnen Mais bei der Ukraine und weitere Kaufe werden erwartet. Die
Ukraine hat den Vorteil, nicht-genveranderten Mais anbieten zu kénnen. Uber Verunreinigungen mit
genveranderten Sorten kam es in der Vergangenheit zwischen China und den USA immer wieder zu
Konflikten und China hatte wiederholt Ware nicht angenommen.

Auch der starke US-Dollar stellt fur die US-Anbieter zunehmend ein Problem dar. Ein Markt, bei dem den
USA die chinesische Nachfrage regelrecht wegbricht, ist aber der Baumwollmarkt. China, das seine Importe
zum grofiten Teil aus den USA bezieht, hat im Februar 35% weniger Baumwolle eingefiihrt als vor einem
Jahr. Gestern sank der Baumwollpreis daraufhin auf ein 6-Wochentief von 60,2 US-Cents je Pfund.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alctuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Erard Blarsd 535 0.1% -7 8% =12, 7% -S0%
WTI 435 -1.0% -11.7% =18.4% S57T%
Benzmn (&5 5545 2. B2 0. M -40%
Gazil 80 Q1% -5 5% -1.T% -43%
Dt 5103 0.4% -B8% -12.0% 3%
Emrosini 54010 0.2% 5.7% -12. 7% 1%
US-Erdgas CEmmBEi 285 51% D&% 0.5% 5%
Industriemetalls 23
Alurninium 17ea 0.5% 3% -1.5% I
Bupfer 578 -1.1% 01% 0% -11%
Blei 1753 -1.5% -4.5% -4 % “17%
Mickal 1373 =1.4% 05% =3.5% “15%
Zinn 17350 -1.1%: -0.3% -3.5% -25%
Zink 20155 0.5% 0.7% “3.E% 1%
Eclel mtalle 3)
Godd 114586 «0,5% 0.7% <5,4% “15%
Gold [E'az} 108438 -0.5% -12% 0.7% 1%
Silber 158 .6% 0.1% H.0% -28%
Plabtn 10987 -1.0% 2T T “25%
Paladiim a2 -2 1% -3.8% -2 -1%
Agrarmohstoffe 1)
Wnizen (LIFFE, £1) 1920 0.1% B.3% 2.7% T
Wsizen CBOT 035 -2.0% -0.8% -0.1% “2T%
Mas Jra =2 1% 8% =4 B% “23%
Sx@bahnan 954 5 =1.5% 3 5% =4 7% 2%
Baurrwnlle an2 0.3% -1.0% ST -35%
Zucker 12.82 0.6% -3.0% =14 6% -25%
Eaflae Arabica 1382 0.1% 4 5% «13,0%: “28%
Eakao (LIFFE, £1) 156 0,1% -1.8% -2.5% A%
Wahrungen 3
EUR/USD 10587 0.3% 10.0%, Rl -24%
Lagerbestinde
Emargia® aliiusl 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jakr
Rohal 448855 - 1.0% TA% 21%
Benzin Z306TI - 01% -1.1% %
Deatilabe 1255003 - 2.1% -4 A% 10%
Ethasnol 21173 - =17 % D2% %
Rohal Cushing 51555 - 4. 7% M0% 67%
Erdgas 1512 - -11.0% =35 5% S51%
Gasol (ARA) 2852 = 8. X% =T 0% 0%
Benzin {ARA) &5 - 34% 1 6% =A%
Industriemetalie™
Aluminium LME k=l 0.5% 0. 5% 07 % “25%
Ehanghai M7 - 1.5 15.4% 3%
HKupfar LME 282700 1.4% 4.3% 128% 5%
COMEX 25489 0.7% 18.7% IrZ% 112%
Sharnghai 241186 = e BEE2% 13%
Blai LMIE T2oBI5 -0.B% 5.5% 8% 12%
Hickal LME 43113 0.7% 0. 7% 1 4% B50%
Zirn LME 10280 0.3% -3 T -Ba% 13%
Zink LME 533650 0.5% -1.5% BT -33%
Shanghai 138364 - 11.1%: M a% -43%
Edelmetalls™*
Gald S2881 0.2% -1.0% -2 15 -T%
Silsar ERERES 0.0% 1% DA% -1%
Platin 2678 0.0% -1.0% 1.1% %
Palladium 20805 -0.4% 0.5 -22% 36%

Quiale: OE PUK, LME, COMEY, SHFE. Bloambery, Conmmerzhank Carporafes § Mankals

WerAnderungen gl:geni:bel Warperiode in %

" MaoratsForvard, & LME. 3 MonatsForaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und nduetismatale in USD j= Tanne,
Edelmatale in USE = Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflal,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: o Plund

* US-Lageibestinde Rohél, Slprodubde und Exhanal in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige 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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