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Uberraschender Lageraufbau belastet Olpreise

02.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise standen gestern unter erheblichem Abgabedruck. Brent verbilligte sich um 2,5% auf 62 USD je
Barrel. WTI fiel sogar um 4,2% auf 57 USD je Barrel, was dem starksten Tagesriickgang seit knapp drei
Monaten und dem niedrigsten Schlussstand seit Ende April entspricht. Ausschlaggebend fur den Preisrutsch
waren die Lagerdaten des US-Energieministeriums. Diese zeigten einen Uberraschenden Anstieg der
Rohdllagerbestdnde um 2,4 Mio. Barrel, was zugleich dem ersten Lageraufbau seit neun Wochen entsprach.

Hauptverantwortlich daftir waren deutlich gestiegene Importe. Die weiterhin sehr hohe Rohdlverarbeitung hat
einen noch starkeren Lageraufbau verhindert. Positiv anzumerken war der Rickgang der Benzinvorrate um
1,8 Mio. Barrel, zumal dieser auf eine weiter gestiegene Benzinnachfrage zurlickzuflihren war. Letztere lag
mit gut 9,7 Mio. Barrel pro Tag fast wieder auf dem extrem hohen Niveau von Ende Mai.

Da das lange Wochenende mit dem 4. Juli ansteht, dirfte die Benzinnachfrage in dieser Woche
wabhrscheinlich nochmals steigen. Dies spricht fiir eine Ausweitung der Verarbeitungsmargen bei Benzin. Der
Einbruch der Bohraktivitat in den USA macht sich inzwischen bei der US-Rohdlproduktion bemerkbar. Diese
stieg im April laut US-Energiebehdrde EIA zwar auf 9,7 Mio. Barrel pro Tag und damit auf das héchste
Niveau seit 44 Jahren. Damit dirfte allerdings der Hochpunkt erreicht worden sein.

Die aktuellen Produktionsdaten liegen bereits darunter. Die US-Rohélproduktion ging letzte Woche leicht auf
knapp 9,6 Mio. Barrel pro Tag zurtck.

Edelmetalle

Auch die neuesten Irrungen und Wirrungen des griechischen Premierministers Tsipras fuhrten gestern nicht
zu grofRen Ausschlagen am Goldmarkt. Starkeren Einfluss hatten dagegen gute Daten zur
US-Beschaftigung, die zu einem aufwertenden US-Dollar und steigenden US-Anleiherenditen fiihrten. Heute
Morgen fallt Gold auf ein 3%2-Monatstief von 1.161 USD je Feinunze. Sollten die US-Arbeitsmarktdaten heute
Nachmittag positiv tiberraschen, drohen weitere Verluste.

Palladium verteuerte sich gestern um gut 3% und Ubersteigt heute Morgen die Marke von 700 USD je
Feinunze. Wir fuhren dies auf die Eindeckung von Short-Positionen nach dem Ubertriebenen Preisrickgang
der letzten Wochen zurtick. Gemaly CFTC-Daten bestanden an der Comex in New York in der Woche zum
23. Juni mit 9,8 Tsd. Kontrakten die héchsten Short-Positionen seit Beginn der Datenreihe im Dezember
2009. Ein Teil dieser durfte nun wohl glattgestellt worden sein.

In den USA haben sich die Fahrzeugabsatze im Juni starker als erwartet verlangsamt. Auf saisonbereinigter
und annualisierter Basis wurden im letzten Monat 17,11 Mio. Fahrzeuge verkauft. Dies waren nur 1,1% mehr
als im Vorjahr und 3,4% weniger als im Vormonat. Dennoch hat die US-Fahrzeugindustrie ihr bestes erstes
Halbjahr seit einem Jahrzehnt verzeichnet.

Fur das zweite Halbjahr zeigen sich die gro3en US-Automobilproduzenten noch optimistischer und
verweisen auf eine hohe Nachfrage nach SUVs und LKWs. Davon sollte im benzinlastigen US-Markt vor
allem Palladium profitieren, auch wenn der Preis im ersten Halbjahr um 14% gefallen war.
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GRAFIK DES TAGES: Palladium profitierte zuletzt nicht von robustem US-Automarkt
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Industriemetalle

Gute US-Konjunkturdaten - zum Beispiel stieg der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe im Juni starker
als erwartet auf ein 5-Monatshoch - und ein héherer Risikoappetit der Marktteilnehmer gaben den
Metallpreisen gestern Auftrieb. Der LME-Industriemetallindex stieg um gut 1% auf 2.628 Punkte. Die
schwaéchste Preisentwicklung unter den Industriemetallen wies Kupfer auf, das sich kaum verteuerte.

Chile, der weltgrof3te Kupferminenproduzent, hat im Mai gemaf Daten der Nationalen Statistikbehérde 508,2
Tsd. Tonnen Kupfer produziert. Dies waren 2,1% mehr als im Vorjahr. Der Anstieg ist auf die Inbetriebnahme
neuer Projekte und eine Verbesserung im operativen Geschéaft zurlickzufiihren. In den ersten finf Monaten
des Jahres stieg die Kupferproduktion im Vergleich zum Vorjahr um 2,3% auf 2,43 Mio. Tonnen.

Die Londoner Metallbdrse méchte die Auslieferung von Metallen aus ihren Lagerhausern noch weiter
beschleunigen und hat dazu neue Vorschlage unterbreitet. So soll die Menge, die die Lagerhausbetreiber
taglich ausliefern missen, erhdht werden. Dartber hinaus sollen die Lagerhaltungsgebiihren gesenkt
werden. Sollten die Metalle nicht innerhalb von 30 Tagen ausgeliefert werden, wird demnach die Gebihr
halbiert.

Nach 50 Tagen Wartezeit darf dann keine Gebiihr mehr erhoben werden. Dies wiirde zu mehr Transparenz
beitragen und sollte auch zu weiter sinkenden physischen Pramien fuhren. Die neuen Regeln sollen ab Mai
2016 in Kraft treten.

Agrarrohstoffe

Nach dem starken Preisanstieg von US-Weizen in den letzten Tagen stand der Preis gestern deutlich unter
Druck und gab 4,4% auf 588 US-Cents je Scheffel nach. Offensichtlich reagierte der Preis mit einem Tag
Verzogerung auf die vom US-Landwirtschaftsministerium USDA am Dienstag verdffentlichten
US-Lagerbestande und US-Anbauflachen.

Demnach lagen die Weizenvorrate Anfang Juni und damit zu Beginn des neuen Erntejahres mit 753 Mio.
Scheffel gut 40 Mio. Scheffel tiber den Erwartungen der Marktteilnehmer. Zudem hob das USDA die
Schatzung zur mit Weizen bestellten Flache um 1,3% auf 56 Mio. Morgen im Vergleich zu Marz an, weil
warmes und trockenes Wetter im April und Mai die Aussaat von Sommerweizen beginstigte.

Ebenso unter Druck geriet gestern der Preis fir Kaffee. Die Sorte Arabica verlor im gestrigen Handelsverlauf
4,1% und notierte zu Handelsschluss bei 127 US-Cents je Pfund. Die Ursache fiir den starken Abschlag war
unter anderem der schwéachere Brasilianische Real gegeniiber dem US-Dollar. Der Preis fur Zucker stieg
trotz des schwéacheren Reals dagegen um 1,3% auf 12,44 US-Cents je Pfund.

Als Begriindung fir den Anstieg des Zuckerpreises kann der physische Kauf von 460 Tsd. Tonnen Zucker
eines grolRen Handelshauses angefiihrt werden, nachdem dieses schon im Mai 1,9 Mio. Tonnen Zucker
erworben hatte. Damit hatte das Handelshaus quasi den fiir 2014/15 erwarteten globalen
Angebotsiuberschuss aufgekauft.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAF 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Enargie 1) aktusll 1Tag 1Woche 1 Monat
Hrent Blend 62.0 3 E, -1.5% -5
WTI 7.0 -4 % 4 4% 5 0%
Benzin (85) BET.0 1.0% 1.00% 0.4%
Gasgl 5723 0.5% 3% 4 5%
Diesal 5728 0% -1.1% 2T%
Kerasin G025 0% A1.2% 1.1%
US-Erdgas {(SimmBdu) 2.78 -1.7% -1.5% 4. 3%
Industriemetalle 2
Alurriiraurn 1TET Z1% 0% 0.7%
Kupfer 5775 0% 4% 4.1%
Blei 1784 1.4% 1% ST
kel 120025 0.4% -4.5% TE%
Znn 14545 4.5% -2 5% -7 0%
Aink 2045 2% 05% -4 5%
Edelmetalle 3)
Gold 11688 0% D% -2 5%
Gold (Elaz) 1057 5 05, &% -15%
Silber 15,6 1.0% 21% T
Platin 1061.5 0% 5% 300
Paladium EaT.0 3% 35% B4%
Agrarrohstafte 1)
Weizen (LIFFE, &) 2.0 01% °1% 11.2%
Weizen CBOT 28BS -4.4% 10 15.1%
Mais 4225 01% B0 16.1%
Sojabohnen 10205 -0.7% 38% 8.8%
Baurnwsolle 675 1.0 A% 57%
Zucker 12,44 1.5% G 1.00%
Kaffea Arabica 127.0 4 1% Y 2%
Kakao (LIFFE, £A) 2172 0.7% 1.2% 3T%
Wihrungen 3)
EURILISD 110653 08 -1.5% 08%
Lagerbestinde
Emergie" aktual 1Tag 1Woeche 1 Monat
Rahal AG5ITH . 05% -2.8%
Herzin ETET - 5% -1.6%
Dastillate: 135820 - 05% 5.4%
Elfana! 18532 - AE% -2E%
Rohal Cushing GEIGE - 0% 61
Erdgas 2508 - 1% 26.1%
Gassl (ARAY 32724 . 5.4% B.2%
Bengin {ARA) a1 - 2% 29.4%
Industriematalle™
Alumirium LME 3574250 0.2% - -3.6%
Shanghai 287040 - 00 -0.8%
Kupler LME 323450 0.2% 35% 0.6%
COMEX 30665 1.5% 21% a5.7%
Shanghai 11232 . 5% -30.6%
Blei LME 174000 -0.8% 1.4% BE%
Mickel LME 457110 0% 5%, -1.E%
Zinn LME T3S 0.0% 12.4% 4.4%
Zink LME AGEE2E 0.3% 0% 2.8%
Shanghal 1B0100 . 0% .7.5%
Edelmetalla**
Gol 51167 0.0% .08 -0.5%
Silbar G208 0.0% 0% 1.2%
Flatin 68 0.3% 1.5% 0.8%
Palladium 96T 0.0% D1% 0.0%

Quelle: DGE, P, LME, COMEX, SHFE, Bloombeng, Commerzhank Resesrch

Verdndenungen gegentier Vorperiode in%

"MonatsForeard, = LME. 3 MonatsForeard, & Kassa

Roha in S0 @ Barrel, Glprodukte und Industriemetalia in WSO je Tonne,
Edalmetalle in UED jo Feinunze, Getreide und Sojabchnen in US-Cants je Scheffal,
Baumnwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants je Pfund

* Us-Lagerbestanda Rohal, Olprodukde und Ethandd in Tsd Barrel,
LIS-Erdgasbestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Besthnde in Tsd. Tannen

** Tonren,*** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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