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Erneuter Lagerabbau gibt Olpreisen
Rickenwind

21.05.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten die starken Verluste des Vortages gestern teilweise wettmachen. Brent verteuerte sich
um 1,6% auf 65 USD je Barrel, WTI sogar um 3% auf 59 USD je Barrel. Die Preise setzen ihre Erholung am
Morgen fort. Fur Rickenwind sorgten die am Nachmittag veréffentlichten Lagerdaten des
US-Energieministeriums. Die US-Rohdéllagerbesténde sind in der letzten Woche um 2,7 Mio. Barrel und
damit die dritte Woche in Folge gesunken. Neben einer deutlich gestiegenen Rohdlverarbeitung trug ein
merklicher Riickgang der US-Rohdlproduktion dazu bei. Letztere sank um 112 Tsd. auf 9,26 Mio. Barrel pro
Tag, was dem niedrigsten Niveau seit Anfang Februar entspricht.

Der ungewdhnlich starke Produktionsriickgang entfiel allerdings auf Alaska, was auf saisonale
Wartungsarbeiten auf dortigen Olfeldern zuriickzufiinren ist. Indizien, dass der kraftige Riickgang der
Bohraktivitat die (Schiefer-)Olproduktion zu beeintrachtigen beginnt, lassen sich daraus nicht ablesen. Trotz
der gestiegenen Raffinerieauslastung kam es auch bei den Olprodukten zu einem nennenswerten
Lagerabbau.

Die Benzinvorrate sanken um 2,8 Mio. Barrel, die Destillatevorrate um 546 Tsd. Barrel. Dies deutet kurz vor
dem Beginn der Sommerfahrsaison am bevorstehenden Wochenende auf eine robuste Benzinnachfrage hin.
Der US-Automobilverband AAA rechnet fir das "Memorial Day"-Wochenende damit, dass die Fahraktivitat
so hoch ausfallen wird wie seit 10 Jahren nicht. Der berichtete Lagerabbau kann dennoch nicht daruber
hinwegtauschen, dass die Lagerbestéande bei Rohdl deutlich und bei Olprodukten merklich Gber den
Vorjahresniveaus liegen. Knappheiten sollten daher nicht aufkommen. Wir sehen weiterhin Abwaértsrisiken
fur die Olpreise.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt am Morgen wenig veréndert bei rund 1.210 USD je Feinunze. Die Veréffentlichung
des Protokolls der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed brachte wie erwartet keine neuen Erkenntnisse.
Zwar wurden die Griinde fur den schwachen Start der US-Wirtschaft in das Jahr und die Auswirkungen des
starken US-Dollars diskutiert, allzu besorgt zeigten sich die FOMC-Mitglieder aber nicht. Zinserh6hungen
macht die Fed weiterhin von der Datenlage abhangig.

Die Unsicherheit darliber, ob und wann die Fed die Zinsen erhdht, diirfte den Goldpreis zunachst in Schach
halten. Einem merklich steigenden Goldpreis stehen wohl auch die anhaltenden ETF-Abfliisse entgegen. So
wurden gestern die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs um weitere 3,3 Tonnen reduziert. Seit
Monatsbeginn summieren sich die Abflisse damit auf 22 Tonnen. Sehr verhalten zeigt sich aktuell auch die
Munznachfrage. Die Absatze von US-Goldmiinzen betragen im Mai bislang nur ein Viertel des gesamten
Vorjahresmonats.

Die russische Zentralbank hat auch im April ihre Goldreserven weiter aufgestockt. Wie sie gestern mitteilte,
hat sie im letzten Monat rund 9,3 Tonnen Gold gekauft. Die Zentralbank hatte ihre Goldkaufe im Mérz (31
Tonnen) wieder aufgenommen, nachdem sie im Januar und Februar kein Gold erworben hatte. Die
durchschnittlichen monatlichen Kéufe belaufen sich damit in diesem Jahr bislang auf 10 Tonnen.

Industriemetalle

Der chinesische Wirtschaftsmotor stottert weiter. So blieb der von HSBC erhobene vorlaufige
Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Mai unter der Marke von 50, was auf
Schrumpfung hindeutet. Die Metallpreise holen heute Morgen dennoch einen Teil ihrer Verluste der letzten
Tage auf. Offensichtlich Gberwiegt unter den Marktteilnehmern die Ansicht, dass die chinesische Regierung
und die Zentralbank mit weiteren Stitzungsmafinahmen der schwéchelnden Konjunktur unter die Arme
greifen werden.

Gemal Daten des International Aluminium Institute lag die globale Aluminiumproduktion im April mit 4,733
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Mio. Tonnen nur marginal unter dem einen Monat zuvor erzielten Allzeithoch. Auf Tagesbasis wurde mit
157,8 Tsd. Tonnen allerdings ein neuer Rekordwert erzielt. Die chinesische Produktion wurde dabei im
Vorjahresvergleich um fast 19% auf 2,587 Mio. Tonnen ausgeweitet. Da in China Uber Bedarf produziert
wird, ist das Land mittlerweile groRRer Netto-Exporteur von Aluminium. Ein Teil der Uberproduktion wird aber
auch eingelagert, wie der Anstieg der SHFE-Aluminiumvorrate auf ein 8-Monatshoch von 290 Tsd. Tonnen
zeigt.

In Japan werden die Bestande ebenfalls weiter aufgebaut. GemaR Daten des Handelshauses Marubeni
lagen sie Ende April bei rekordhohen 470 Tsd. Tonnen und waren damit fast doppelt so hoch wie ein Jahr
zuvor. Wie in Europa und den USA flhrt die reichliche Versorgungslage auch zu deutlich fallenden
physischen Pramien am japanischen Kassa-Markt. Wir gehen davon aus, dass die Pramien in allen
wesentlichen Absatzmarkten noch weiter fallen.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis verlor in den letzten Tagen deutlich an Wert und notierte gestern zeitweise auf einem
4-Wochen-Tief von 63,7 US-Cents pro Tonne, nachdem der US-Dollar deutlich aufwertete. Starker Regen in
den Anbaugebieten in Texas kdnnte dem zuletzt schwachen Baumwollpreis unter die Arme greifen. Laut
Wettervorhersagen soll es in den nachsten zwei Wochen doppelt so viel Niederschlag geben als eigentlich
Ublich fur diese Jahreszeit.

Die Aussaat fir die neue Ernte von Baumwolle in Texas liegt bereits deutlich hinter dem Zeitplan zurtick.
Laut US-Landwirtschaftsministerium USDA waren Mitte Mai erst 19% der Felder ausgesat. Letztes Jahr
waren es zu dieser Zeit 34%. Texas ist der wichtigste Anbaustaat in den USA.

Der chinesische Baumwollverband meldet, dass die Baumwollimporte Chinas in den ersten vier Monaten
dieses Jahres 38,2% niedriger liegen als im Vorjahr. Demnach importierte China rund 600 Tsd. Tonnen. Im
April fielen die Importe im Vorjahresvergleich um 28,3%. Die niedrigeren Importe sind eine Folge der
geanderten chinesischen Baumwollpolitik, die den heimischen Baumwollmarkt anregen soll. Laut USDA
liegen die Lagerbestéande in China bei gut 14 Mio. Tonnen, was 60% der weltweiten Baumwollbesténde
ausmacht.

GRAFIK DES TAGES: China importiert deutlich weniger Baumwolle
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Preise
Energi= 1) aktuall 1Teg 1 Woche 1 Manat ms
Brant Blend &5.0 1.8% -1.00% 5.3% 14%
WTI 58.0 50% 1. 1% T 1% 1%
Banzin (95) ET28 -0.3% o0, 4% B 1% 1%
Gasil B92.E 015 -2.5% 4.8% 17%
Dzl 50905 -003% 0.0 0% 13%
Eerosin BOS.3 -02% -4 1% &% %
WSErdgas (SimmiBtu) 282 A1% 2, B% 136% 1%
Industriemetalle 2)
Alurminium 1raas -0.3% -4 1% -1.3% -3%
Euapler G230 0.0% -2.5% 5.0% -1%
Blei 1920 0.3% 0. % -38% 5%
Mickal 13118 0% -4 E% 17 A%
Zinn 18050 0.3% 0.4% 2.5% -18%
Zink 2200 -1.3% 0. 0% 05% 2%
Edelmatalle 3)
Gold 12098 02% 0. 5% D&% 2%
Gold [E'az) 10905 0.7 1.8% <27 1%
Silar 17 015 -1.4% TA% 10%
Flatin 1158.5 0.5% 0% D.7% -1%
Paladum T 01% 0. B DoE% -3
Agrarmahabaie 1)
Wisizen (LIFFE, €1 15805 1.3% 5.5% -1.2% -1 0%
Waizen GBOT 5130 Q5% 0.6% 2.7 -23%
Mar 300 -008% 0.5% -4.5% -24%
Sopbahnen Bd1.3 -0.5% -1.00% -3d% -3T%
Eaummwalla 64,3 0.3% 4, 0% 1.9% 20%
ZFuckar 12 88 Z A% 2, 5% 1.5% 20%
Eaffee Arabica 134.0 -28% -1.6% -3 7% -25%
Kakasa (LIFFE, &) 2084 0.7 2.4% 4% 5%
Wihrngen 3)
EUR/USD 1. 1084 -0 5% 2 E5% 1E% <H%
Lagerbestinde
Enargia™ akduall 1Tag 1 Weche 1 Monat 1 Jahr
Rehiil 452165 = -0.8%: -3 23%
Benzin 2X303G - =12% 1.7% %
Cestilate 127724 - 0% Eil-1 1%
Etbaunid 20434 - 075 -1.0% 207%
Rehil Cuahing EQ443 - -0A4% 17 150%
Erdgas. 1857 - 52% 2B.5% B4%
Gasdl (ARA) g e . 0a% 7% 4%
Banzin (AR TEA - -3 2% -27 5% -22%
Iriusiriemelalle
Alumrirurm LME FITEATE -0.3% -1.1% -25% -208%
Shanghsi 2E9813 - 4. 3% 1B1% -25%
Kupfar LME 3Z4ATS -0E% -0 8% -1.9% 5%
COMEX 21565 0.4%: -32% =10.1% 26%
Shanghal 1THET . 5 5% ZB.1% TE%
Blai LME 1E2525 -0.2% 005 -1B.8% -15%
Hickel LME 445840 0.4% 1.3% 3.0% 607
Zimn LME H3585 -0.4% 2T -13.5% 21%
Zinik LME AET125 T.B% 4.7% B 3%
Sharghai 1916649 - -1.5% 2B.4% -15%
Edelmetalie=
Sold 51541 0.2% 0.8% -1.2% -T%
Silar B8543 0.0% -0.8% -11% -3%
Platin 2865 0.0% 005 0.9% -2%
Palladium 2855 0.1% 0.4% 26% %

Quede: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Blvomberg, Commerzbank Researoiy

Varandarungen gaganiber Vorparioda in %
" MarataForaard, = LME, 3 Manaks Farvard, * Kagoa
Rixhil in US0 e Barrel, Olprodulia wund ndustiematale n USD & Tanne

Edalmatala in USD j@ Feinunze, Galraide und Sojabafinen in US-Caenls jo Scheflal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Flund

* US-Lagemastinds Rohdl, Clarodukte urd Ehans! in Tad Barrel,
US-Erdgasbesthncs in Mrd, Kubiklug, ARA-Bastinds in Tad, Teanen

* Tonmen,™* ETF-Bastinds in Tad 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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