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Kein Ende des Lageraufbaus bei Rohdl in Sicht

09.04.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern um mehr als 6% gefallen und haben damit die Gewinne von Anfang der Woche
groltenteils wieder abgegeben. Brent handelt am Morgen bei 56 USD je Barrel, WTI bei 51 USD je Barrel.
Nachdem die Preise bereits im Vorfeld unter Druck standen, sorgten die US-Lagerdaten am Nachmittag far
zusatzlichen Abgabedruck.

Laut US-Energieministerium sind die gesamten Rohdlvorrate in der letzten Woche um 10,9 Mio. Barrel
gestiegen. Die Rohdlbestande in Cushing legten um 1,2 Mio. Barrel zu. Haupttreiber waren um knapp 900
Tsd. auf 8,2 Mio. Barrel pro Tag gestiegene Importe. Der Anstieg der Rohdlverarbeitung auf 15,9 Mio. Barrel
pro Tag war bei weitem nicht ausreichend, um das massiv gestiegene Angebot aus Importen und Produktion
zu absorbieren.

Diejenigen, welche aus dem Ruckgang der US-Roholproduktion in der Vorwoche den Beginn eines Trends
ableiten wollten, wurden enttauscht. Denn die Olproduktion legte wieder leicht zu. Seit Anfang Januar sind
die US-Rohdélvorrate inzwischen um 100 Mio. Barrel gestiegen. Ein Ende des seit mittlerweile 13 Wochen
andauernden Lageraufbaus ist zunéchst nicht in Sicht.

Die Signalwirkung der milliardenschweren Ubernahme von BG Group durch Royal Dutch Shell fir den Ol-
und Gasmarkt ist aus unserer Sicht relativ klar: Wichtige Produzenten erachten die aktuellen Preise
offensichtlich als temporér und rechnen langfristig mit deutlich steigenden Preisen. Zuletzt hatte eine grol3e
Konsolidierungswelle den Olmarkt Ende der 1990er Jahre erreicht, als sich der Olpreis von 20 USD auf unter
10 USD je Barrel halbierte.

Auch wenn wir langfristig mit steigenden Olpreisen rechnen, sehen wir aktuell noch Risiken nach unten,
insbesondere im Hinblick auf die mégliche baldige "Rickkehr" des Irans.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohélvorrite seit Jahresbeginn massiv gestiegen
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Edelmetalle

Der Goldpreis rutscht am Morgen wieder unter die Marke von 1.200 USD je Feinunze auf ein Wochentief.
Belastet wird er durch einen festeren US-Dollar, wobei gestern schon ein zwischenzeitlich schwécherer
Dollar dem Preis keine Unterstiitzung gab. Damit handelt Gold sogar unter dem Niveau von vor der
Veroffentlichung der schwachen US-Arbeitsmarktdaten vom letzten Freitag, welche den
Zinserhdhungserwartungen eine herben Dampfer versetzten.

Aus dem Protokoll der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed geht allerdings hervor, dass die
FOMC-Mitglieder Gber die US-Dollar-Aufwertung nicht tbermafig besorgt zu sein scheinen. Die Fed dirfte
daher an ihrer Strategie festhalten und mit Zinserhhungen im Jahresverlauf beginnen.

Bei den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs kam es auch gestern wieder zu wenn auch moderaten
Abflissen. In Indien hat ein Verband von Gold- und Schmuckhé&ndlern gestern die Besorgnis geéduf3ert, dass
durch den jingsten Preisanstieg von Gold in Indischen Rupien gerechnet die Goldnachfrage fur "Akshaya
Tritiya" gebremst werden kénnte. "Akshaya Tritiya" ist ein hohes religiéses Fest, das in knapp zwei Wochen
stattfindet, und wéahrend dem gewdhnlich viel Gold verschenkt wird.

Starker als Gold steht Silber unter Druck, das um 1,8% nachgibt, nachdem bereits gestern schon ein Verlust
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von knapp 2% verzeichnet wurde. Der Preis notiert heute Morgen auf einem 3-Wochentief von 16,2 USD je
Feinunze und vollzieht damit einmal mehr die Bewegungen von Gold tberproportional nach. Das
Gold/Silber-Verhaltnis ist mittlerweile wieder auf tber 73 und damit den héchsten Stand seit mehr als drei
Wochen gestiegen.

Industriemetalle

Der Aluminiumpreis fallt heute Morgen im Schlepptau der gestern kraftig gesunkenen Olpreise
zwischenzeitlich auf ein 3-Wochentief von rund 1.760 USD je Tonne. Alcoa, der grofite
US-Aluminiumproduzent, erwartet fur dieses Jahr einen Angebotsiiberschuss von 326 Tsd. Tonnen am
globalen Aluminiummarkt. Vor drei Monaten ging das Unternehmen noch von einem moderaten Defizit aus.
Der Uberschuss kommt in erster Linie durch die Ausweitung des Angebots zustande, vor allem in China.

Eigenen Angaben zufolge hat Alcoa seit 2007 Schmelzkapazitaten im Umfang von rund 1,4 Mio. Tonnen
dauerhaft geschlossen und weitere 740 Tsd. Tonnen voriibergehend stillgelegt. Dartber hinaus stehen 14%
der noch existierenden Kapazitaten auf dem Prifstand. Solange in China aber die Produktion ausgeweitet
wird, haben Produktionskiirzungen andernorts unseres Erachtens wohl kaum Auswirkungen auf die globale
Versorgungslage, so dass der Markt tUberversorgt bleibt.

Die weltweite Nachfrage sieht Alcoa mit +6,5% in diesem Jahr weiter robust. Im letzten Jahr belief sich das
Nachfragewachstum gemaf Daten des World Bureau of Metal Statistics auf 7,2%. Wachstumstreiber sind
nach wie vor die Autoindustrie und die Luftfahrtbranche. Das Unternehmen erwartet ferner, dass die
physischen Pramien weiter zuriickgehen, aber tiber den Niveaus von 2014 bleiben werden. Die ruicklaufigen
Pramien machen es den Aluminiumherstellern noch schwerer, profitabel zu produzieren.

Agrarrohstoffe

Der Maispreis gab gestern um mehr als 1% auf ein Wochentief von 376 US-Cents je Scheffel nach und war
damit der groRte Verlierer im Getreide- und Olsaaten-Komplex. Preisbelastend wirkte der Preisrutsch bei
Rohdl (siehe Seite 1), weil dadurch das Konkurrenzprodukt Ethanol weniger attraktiv wird, welches in den
USA vornehmlich aus Mais gewonnen wird. Zusatzlich driickte die Erwartung einer Aufwartsrevision der
US-Maisvorrate auf den Preis.

Ende Méarz hatte das US-Landwirtschaftsministerium USDA hdher als erwartete Ist-Bestande zum 1. Marz
ausgewiesen. In der Folge dirfte das USDA seine Schétzung fur die US-Maislagerbestédnde zum Ende des
Erntejahres 2014/15 nach oben revidieren. Die aktuellen Schatzungen werden vom USDA heute Abend
veroffentlicht.

Preisbelastende Nachrichten gab es auch fur Weizen. Brasilien wird im Erntejahr 2015/16 laut
USDA-AufRenstelle in Brasilia nur noch 1 Mio. Tonnen Weizen aus den USA einfiihren, verglichen mit 2,7
Mio. Tonnen in diesem Erntejahr und mehr als 4 Mio. Tonnen im Erntejahr 2013/14. Hier macht sich
insbesondere der gegentiber dem US-Dollar deutlich gefallene Brasilianische Real bemerkbar, welcher
US-Weizen fur brasilianische Importeure prohibitiv teuer macht und stattdessen auf alternative Anbieter wie
Argentinien ausweichen lasst.

Das USDA durfte dem Rechnung tragen und die US-Weizenexporte nach unten revidieren. Die anhaltende
Trockenheit im Mittleren Westen der USA verhindert derzeit allerdings niedrigere Weizennotierungen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFk 1 Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRrafik 11 Terminkurye Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Waoche 1 Manat 2016
Erard Bland 55.6 605 -1.T% -4.1% -2%
Wil 504 -G8 1.5% 2.0% -4%
Bonzn 135y 568.5 -1.4% 0.5% -1.1% 25%
Gasil 5240 2% 2.0 B %
Dhisiceel 5295 -I A 0% -B.0% 2%
Kerosin 552.8 EE:L 21% -70% -4%
WS-Endgas (&/mmBeu) 282 2% 0.5% -1.9% 5%
Indisstriemetalle 2)
Alurminium 177 «0.7% 1% 0.8% 5%
Biapdar alin -0 55 SLE% 2.0% -E%
Blei 1923 0.9% 5.6% 4.6% %
Mickel 12575 0:2% 2.4% -12.5% ~1E%
Ziin 16700 -0.3% 0.5% =B.4% =14%
Zink 2158 0.5% 33 51% -1%
Edelmetaile 3}
Gold 1202.5 -08% “0.6% 2.4% 1%
Geld [Eaz) 11558 -073% 0.5% 3% 13%
Ellbar 155 -19% =2.8% 34% 49
Flatin TEse -0 0.1% Do -4%
Palladium T55.5 -1.8% 1.1% -B.0% -5%
Agrarrahstoffe 1)
Winizen (LIFFE, €1} 150.0 08 0. Mt 5.0% 5%
Walzan CEOT 5263 D.0% 2.5% E9% 2%
M BT -1.0% -2.0% -28% -25%
Sojababnen B71S 01% -2.0% -2T% -35%
Baummwalie 587 06% A5 T5% 27%
Zuckar 1257 1.5% 1.8% 2. 3% “2E%
Eaftae Arabica 1357 -4A4% -3 7% -30% -33%
Bakza (LIFFE, £ 1944 0.1% 2. 5% -4 2% -2%
Wiihrungen 3)
EUR/UED 10781 -073% =1. 1% =0 &% =11%
Lagerbestinde
Emergie® aktuell 1Tsg 1 Woche 1 Monat 1 Jakr
Rohil 482353 - 23% B &% 2E%
Banzn 2TRES - 0% - 2% b ]
Destillabe 135024 - -0.2% 32% 12%
Ethanei 20483 - -0.3% -4 8% 25%
Rehil Ciuahing ENTS - 1% 22.3% 118%
Erdgas. 1461 - -1.2% 14 6% TEH
Gasol (ARA) 2816 . 3% B 1%
Bangin (AR &) 1083 . 7.9% 22.8% %
Invchustrigmetall ™
Alumrim LME 3E2350 0.4% -1.0% -001% 2T%
Shanghai 23AR1E . 28% B5% -40%
Kuptar LME 331000 0.7 =15 2.5% H%
COMEX 5909 -1.3% -32% 27.0% A5
Shanghai 2AGE5E . 1.3% 20.2% A%
Blal LME 223080 A% B, 4 5% 1%
Hickal LME 431378 0.1% -0.8% 1% ]
Zimn LME 9830 0.3% -1.3% -T5% 4%
Zink LME SCEETS 0.2% A% B 5% 3%
Sharghai 130038 - 00% 15.5% -46%
Edelmetalle™
Gold S1860 0.0% -0.3% -2E% -B%
Silvar E19E5S 0.0% 0.0% 3% 2%
Platin 2551 0.0% -02% -1.2% 1%
Palladiumn 2878 0.0% -02% -1.5% 33%

Quale DOE POk, LME. COMENX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Rassanch

arandarurgan gng_nnuba-r Vanparioda in % ,

" MaratsForward, *' LME, 3 Monats Forsard, ™ Kassa

Rehidl in UED 2 Barral, Ijlpmduld:n wnd Indusinematale in USD @ Tanne
Edaimatala in USD @ Feinunza, Gaitralde und Sajabohnen in U8-Cants (@ Schaflal,
Baumswolie, Zuckar und Kaffes Arabica in US-Cents @ Flund

" UE-Lagerbastinda Rohﬂ,ﬂpmdum urd Ethamnal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbastanda inMrd, Kubikful, ARA-Bestinds in Tsd, Tonnen

" Tonran, ™" ETF-Bastinde in 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
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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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