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Rickgang der US-Olproduktion lasst Olpreise
kraftig steigen

02.04.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern Nachmittag kraftig gestiegen. Brent verteuerte sich in der Spitze um mehr als 4%
auf knapp 58 USD je Barrel. WTI legte um mehr als 5% auf 50,5 USD je Barrel zu. Ausloser waren Daten
des US-Energieministeriums, welche erstmals seit acht Wochen einen Riickgang der US-Rohdlproduktion
anzeigten. Zwar ist die US-Olproduktion auch im Dezember und Januar in einigen Wochen gefallen, was
héchstwahrscheinlich aber auf das kalte Winterwetter zuriickzufuhren war, welches die Schieferdlproduktion
in Nord-Dakota beeintrachtigte.

Diese Begriindung kann fur den aktuellen Produktionsriickgang nicht herhalten. Vielmehr kénnte dieser ein
Indiz dafir sein, dass sich der Einbruch der Bohraktivitat seit Jahresbeginn nun auch in den harten
Produktionsdaten niederzuschlagen beginnt. Dazu passen auch jingste Aussagen der US-Energiebehtrde
EIA, welche fur April einen Riickgang der Olproduktion in drei der vier groRen US-Schieferélvorkommen
erwartet. Die kommenden Wochen werden Aufschluss dartiber geben, ob es sich bei dem aktuellen
Riickgang um eine Trendwende bei der US-Olproduktion handelt.

In der Nacht gaben die Olpreise einen Teil ihrer Gewinne wieder ab. Denn nach wie vor besteht ein
betrachtliches Uberangebot, was sich auch in weiter ansteigenden US-Olvorréten zeigt. Die
US-Rohdllagerbestande stiegen in der letzten Woche zum 12. Mal in Folge, die Rohdlvorréate in Cushing
sogar die 17. Woche in Folge.

Edelmetalle

Gold, Silber und Co. starteten gestern Nachmittag nach den vorangegangenen Verlusten eine merkliche
Gegenbewegung, die den Goldpreis tUber die Marke von 1.200 USD je Feinunze trug. Ausschlaggebend
hierfiir waren schwache US-Konjunkturdaten, woraufhin die Rendite 10-jahriger US-Staatsleihen fiel, was die
Opportunitatskosten der Goldhaltung verringert. Zudem wertete der US-Dollar leicht ab. Sollten die
US-Arbeitsmarktdaten, die morgen veroffentlicht werden, ebenfalls unter den Erwartungen ausfallen, durfte
Gold wohl weiter steigen.

Gold profitiert zudem von einer robusten physischen Nachfrage im weltgréf3ten Konsumentenland Indien.
Laut Aussagen des Verbands der indischen Schmuckhéandler hat Indien im Méarz 70 Tonnen Gold importiert.
Im gerade abgelaufenen Fiskaljahr waren es demnach 638 Tonnen. Der Verband schéatzt, dass die
Goldeinfuhren im neuen Fiskaljahr ein Niveau von 800-825 Tonnen erreichen. In drei Wochen findet mit
"Akshaya Tritiya" ein wichtiger religioser Feiertag statt, an welchem in Indien viel Gold verschenkt wird.

In den USA wurden im Mérz 1,54 Mio. Fahrzeuge verkauft, nahezu genauso viele wie ein Jahr zuvor. Die
saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate stieg im Vorjahresvergleich um 4,4% auf 17,05 Mio. Einheiten.
Damit wurde die teilweise wetterbedingte Schwéche der letzten Monate wieder wettgemacht. Dank guter
Rahmenbedingungen in den USA sollten die Fahrzeugabsétze auch in den kommenden Monaten robust
bleiben: Die Arbeitslosigkeit ist mittlerweile deutlich gesunken, das frei verfligbare Einkommen ist gestiegen
und die Benzinpreise befinden sich auf einem niedrigen Niveau. Dies sollte sich in héheren Preisen fir Platin
und vor allem Palladium widerspiegeln.

Industriemetalle

Wie bei den Edelmetallen kam es gestern auch bei den Industriemetallen teilweise zu einer spirbaren
Aufwartsbewegung. Letztere dirften aber wohl eher durch die stark gestiegenen Olpreise mit nach oben
gezogen worden sein. Denn die gestern veroffentlichten US-Konjunkturdaten lagen unter den Erwartungen.
So ist zum Beispiel der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe im Mérz bereits den fiinften Monat in
Folge gefallen und liegt mit 51,5 auf dem niedrigsten Niveau seit Mai 2013.

Der Eisenerzpreis ist gestern erstmals seit Beginn der Datenreihe im Mai 2009 unter die Marke von 50 USD
je Tonne gefallen. Allein seit Jahresbeginn steht somit bereits ein Verlust von 30% zu Buche. Aufgrund
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geringer Produktionskosten - hierzu tragen u.a. die Abwertung des Brasilianischen Real und des
Australischen Dollar bei - weiten die drei grof3en Eisenerzproduzenten ihre Produktion und damit ihr Angebot
am seewartig gehandelten Markt stetig aus und drangen dadurch weniger wettbewerbsfahige Anbieter aus
dem Markt.

Die daraus resultierenden Produktionskirzungen bzw. -stilllegungen reichen aber nicht aus, um das
zuséatzliche Angebot abzufedern. Vor allem in China sind die Produzenten nicht mehr profitabel.
MinenschlieBungen dort bedeuten entsprechend, dass China verstarkt Eisenerz importieren wird. Im
aktuellen Umfeld wird dies dem Preis jedoch kaum helfen. Das aktuelle Momentum spricht fur kurzfristig
noch niedrigere Eisenerzpreise.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis ist zu Beginn dieser Woche erstmals seit Anfang 2009 unter die Marke von 12 US-Cents
je Pfund gerutscht. Nach wie vor belastet der schwache Brasilianische Real, welcher zu einem tendenziell
hdheren Zuckerangebot aus dem grof3ten Produzenten- und Exportland Brasilien fihrt. Die
Produktionskosten fir die Zuckermuhlen in Brasilien sollen Schatzungen von Handlern und Analysten
zufolge durch die kraftige Abwertung des Real in den letzten Monaten um bis zu sechs US-Cents auf 11-13
US-Cents je Pfund gesunken sein.

Der schwache Real erh6ht zudem den Anreiz zur Zuckerproduktion, weil Zucker leichter auf dem Weltmarkt
in US-Dollar verkauft werden kann als das Konkurrenzprodukt Ethanol, welches vornehmlich auf dem
brasilianischen Binnenmarkt angeboten wird. Allerdings ist die Marktstimmung bei Zucker schon extrem
negativ, was sich in rekordhohen Netto-Short-Positionen der kurzfristig orientierten Marktteilnehmer
niederschlagt und jederzeit zu einer durch Short-Eindeckungen induzierten Gegenbewegung fiihren kann.

Zudem ist die physische Nachfrage nach Weilem Zucker derzeit sehr robust. Dadurch ist die Preisdifferenz
zwischen WeilRem Zucker und Rohzucker in den letzten beiden Monaten deutlich gestiegen, was den
Zuckerverarbeitern Anreiz gibt, mehr Rohzucker nachzufragen. Deutlich steigenden Zuckerpreisen steht
aber vorerst die Schwéche des Brasilianischen Real entgegen.

GRAFIK DES TAGES: Rohstoffpreise im ersten Quartal Uberwiegend im Minus
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Preise
Energis 1) aktuall 1Tag 1 Wache 1 Manat e
Brant Blend ETA 38% - P -4.5% -1%
WITI 501 532% “3.5% Db.3% =T%
Banzin (35) =L «1.0% o0, T 1.0% 5%
Gasdl 5338 1.4% -2 T -BEW 4%
Dimzal 5203 0.04%: 0.5% 1% 1%
Emrosin 564.5 1.4% 2.5% =7 % =1%
UE-Endgas (RimmBtu) 261 -1.3% 2. 7% -36% -10%
Industriemetalle 2)
Aluminium 17ma ~0.4% -0.5% -1.0% -4%
Fupler 045 01% “2.1% 23% -4%
Blei 1854 1.8% 0.00% E0% %
Mickal 12708 25% -5 T T 8%
Zinn 18575 -0.2% -3 1% BT -14%
Zinik 2103 1.1% 0.4% 20% -d%
Eclalmstalle 3}
Gold 12038 1.7% 0.1% 1% 2%
Gold [Elaz) 11186 1.4% O.7% 32% 14%
Silbar wo 1.8% 0.7 % ATH B%
Flatini 118 149% 0.E°% -20% -4%
Faladum T4B.Z 1.8% 2. 5% -B5% -B%
Agrarrakstae 1)
Wiaizen (LIFFE, €1 190.8 1.7% SR 1.7% -5%
Whrken CBOT i ] 3.3% 3% 4.8% -22%
Mas 151 1.5% 2. B -2.2% 2%
Sombobnon BEIE 1.7% 1.5% -2 7% =33%
Eaummwnlla G626 <0.3% 1, 0% S300% %
Zucker 12.32 3.3% 1.6% BT 2T%
Kaflee Arabica 134.8 1.5% -2.4% -4.0% -22%
Eaksa (LIFFE, £1) 1930 1.0% -1 E% B 7% =%
Wiilrumgen 3)
EUR/UED 1.07E3 0.3% o0, 5% <33% A1%
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Wezha 1 Monat 1 Jahr
Rehil 471444 = 1.0% E1% 24%
Benzin 23128 - -1.8% -4 5% %
Destilate 127174 - 1.1% 3.4% 13%
Eftsan AT - -3 6% -4 6% 25N
Rehal Cushing SEM3 - 4.7% 16.5% 116%
Erdgas 1478 - DA% 23 T% B5%
Gasdl (ARA) sz e . «1.3% B 2% HE%
Bangin (AR A) 1004 - 405 14.5% -16%
Inibustriemmtalle™
Alurnum LME JEE52T5 0.2% -0.8% 01% 2T%
Sharg i 2TFMT - T5% ETH -0
kupfer LME 332125 1% -3.1% 12.1% 26%
COMER HETE 0.4%: 10.0% 46.9% 4%
Shanghal 243552 . 1.8% 18.7% 26%
Blai LME 232800 0.5% -1.8% B5% 15%
Hickel LWME Ehre ] 0.2% -02% 1.0% 2%
Zinin LME a30 0.0 -1.6% -B.T% 4%
Zirk LME 510625 -0.5%: -1.8% -100% -39%
Shanghai 130881 - 0.8% 15.6% -d5%
Edelmeatalle™*
Gol 2124 0.0% 0.2% A3% -B%
Silar EI0154 0.0%: -0.5% -11% -3%
Platin 2651 0. 2% -06% 05% 4%
Palladium 2876 0, 3% 0.4% 31% IE%

Queke: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Blpomberg, Commerzbank Reseaiy

Warhrdarursgan qa-g_ani]b&r".n'amwloda in %

" MarsisFarvard, * LME, 3 Manats Fanward, ™ Kassa

Rehifl in USD jo Barrel, Olprodubie und indusine matale in USD je Tanne,
Edalmalals in USD @ Fainunzes, Galraids und Sejabohnen in US-Cants jo Schaflal,
Baumwenlls, Zuckar und Kalea Arabica in US-Cants @ Plund

* Ug-Lageestinds Rohiél, Olprodulte und Exhansl in Ted Barnsl,
US-Erdgasbastands in Mrd, Kubiklug, ARA-Bestinds in Tad, Tennsn

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

© 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
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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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