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Olpreise fallen auf mehrmonatige Tiefstande

06.08.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben die Tiefs von Anfang der Woche unterschritten. Brent fiel bis auf 49 USD je Barrel. Dies
entspricht dem niedrigsten Stand seit Ende Januar. WTI notiert bei weniger als 45 USD je Barrel, was zuletzt
Mitte Mérz der Fall war. Selbst ein unerwartet kraftiger Abbau der US-Rohdélvorrate um 4,4 Mio. Barrel in der
letzten Woche, welcher vom US-Energieministerium gestern Nachmittag berichtet wurde, konnte den
Preisriickgang nicht verhindern. Dieser war auf gesunkene Importe und einen nochmaligen Anstieg der
Rohdlverarbeitung zurtickzufihren.

Letztere liegt erstmals tiberhaupt bei mehr als 17 Mio. Barrel pro Tag. Die Frage ist, wie lange die
Raffinerien dieses extrem hohe Niveau der Verarbeitung aufrechterhalten werden. Denn die nachfragestarke
Sommerfahrsaison geht in einem Monat zu Ende. Ohne eine Anpassung der Rohdlverarbeitung droht dann
ein massiver Anstieg der Benzinvorrate, nachdem die Destillatebestande aufgrund der hohen Verarbeitung
in den letzten Wochen schon massiv gestiegen sind.

Die Verarbeitungsmargen wirden dann unweigerlich unter Druck geraten und damit auch der Anreiz der
Raffinerien zur Rohélverarbeitung sinken. Bei einer niedrigeren Rohdlverarbeitung dirften die
Rohdllagerbestdnde wieder steigen. Diese liegen bereits knapp 100 Mio. Barrel tiber dem zu dieser
Jahreszeit Giblichen Niveau. Hoffnungen, dass der Riickgang der US-Rohdlproduktion sich fortsetzt, wurden
enttauscht. Diese stieg in der letzten Woche um gut 50 Tsd. Barrel pro Tag und machte damit gut ein Drittel
des Ruckgangs der Vorwoche wieder wett.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdlverarbeitung liegt auf auBerordentlich hohem Niveau
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Edelmetalle

Die Veroffentlichung mehrerer Konjunkturdaten in den USA, die unterschiedlich ausfielen, fihrten gestern
bei den Goldpreisen zu einem Auf und Ab. Enttduschende US-Arbeitsmarktdaten - die Zahl der neu
geschaffenen Stellen gemaly ADP lag im Juli unter den Erwartungen - lieRen den Goldpreis zunéachst auf gut
1.090 USD je Feinunze steigen. Die Gewinne konnten jedoch nicht gehalten werden, da der ISM-Index fir
den Dienstleistungssektor deutlich besser ausfiel als erwartet. Dieser stieg auf 60,3 und damit den hdchsten
Stand seit fast zehn Jahren und die Beschéaftigungskomponente deutet auf einen robusten Stellenaufbau im
Dienstleistungssektor hin.

Im Zuge dessen rutschte Gold wieder auf knapp 1.085 USD ab, wo es auch heute Morgen in etwa noch
handelt. Die Marktteilnehmer dirften nun auf die Veroffentlichung der offiziellen US-Arbeitsmarktstatistik
morgen schauen. Die Daten sind vor allem fur die US-Notenbank Fed relevant, wann sie die Zinsen anhebt.
Belastet wurden die Goldpreise gestern auch durch weitere Abflisse aus den Gold-ETFs — die Bestande
wurden um 4,6 Tonnen reduziert.

Unterstiitzung kénnte es in den nachsten Monaten durch die indische Goldnachfrage geben. Der grofite
indische Goldverarbeiter erwartet, dass Indien im laufenden Fiskaljahr 2015/16 zwischen 900 und 1.000
Tonnen Gold importieren wird. Diese sollen wegen der niedrigen Preise durch eine héhere Nachfrage vor
allem im vierten Quartal wahrend der Feiertagssaison zustande kommen. Im Juli hat Indien demnach 70-75
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Tonnen Gold importiert, im August sollen die Einfuhren noch tiber diesem Niveau liegen.

Industriemetalle

Mit Ausnahme von Nickel verzeichneten die Metalle auch gestern Preisriickgange. Gemischte
Konjunkturdaten aus den USA, die schlussendlich zu einem etwas schwécheren US-Dollar fuhrten, gaben
den Metallpreisen keine Unterstltzung. Aluminium fiel erstmals seit sechs Jahren unter die psychologisch
wichtige Marke von 1.600 USD je Tonne. Hierzu haben wohl auch die schwachen Olpreise beigetragen, die
die Kostenseite der Schmelzen entlasten.

Sollte der Preis dieses Niveau nicht schnell wieder zuriickerobern, kénnte dies zu technischen
Anschlussverkaufen fiihren und der Preisriickgang sich fortsetzen. Aus charttechnischer Sicht wére die
nachste Unterstitzung dann bei rund 1.550 USD je Tonne.

Der groR3te Verlierer bei den Industriemetallen war gestern Zinn. Auf Schlusskursbasis betrug das Minus
1,8%, zwischenzeitlich summierten sich die Verluste auf 4%. Indonesien, der weltgréf3te Zinnexporteur, hat
im Juli im Vergleich zum Vorjahr zwar weniger Zinn ausgefiihrt, absolut betrachtet lagen die Exporte mit 6,3
Tsd. Tonnen aber nach wie vor auf einem hohen Niveau.

Offenbar wurden noch vor der Einfilhrung verscharfter Ausfuhrbestimmungen zum 1. August gréf3ere
Volumina verkauft. Entgegen friherer Aussagen plant PT Timah, der grof3te indonesische Zinnproduzent, im
August jetzt doch mindestens 2 Tsd. Tonnen Zinn zu exportieren. Der globale Markt kénnte besser versorgt
sein als zunachst angenommen, was einer deutlichen Preiserholung von Zinn entgegenstehen sollte.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis geriet gestern erneut unter Druck und verzeichnete bei 10,74 US-Cents je Pfund ein
neues 6Y2-Jahrestief. Ein Grund fur den niedrigen Zuckerpreis ist der schwache Brasilianische Real. Dieser
macht es fur die brasilianischen Exporteure attraktiv, Rohzucker aus der gerade laufenden Ernte an den
Weltmarkten zu verkaufen. Der ohnehin schon Uberversorgte Markt wird dadurch weiter mit Zucker
Uberflutet.

Daneben spielen auch Nachrichten aus Indien eine preisbelastende Rolle. Regierungsquellen zufolge
kénnte die indische Regierung ein Gesetz erlassen, was die indischen Zuckermuihlen dazu verpflichtet,
deutlich mehr Zucker zu exportieren. Ziel der geplanten Einfihrung der Exportpflicht ist der Abbau der hohen
inlandischen Lagerbestande, um die inlandischen Zuckerpreise zu stiitzen. Sollte das Gesetz ab Beginn des
neuen Erntejahres am 1. Oktober 2015 in Kraft treten und Indien ab Oktober deutlich mehr Zucker
exportieren, dirfte dies die Zuckerpreise weiter unter Druck setzen.

Denn Indien dirfte zu Beginn des neuen Erntejahres auf Lagerbestéanden von gut 10 Mio. Tonnen sitzen,
welche angesichts einer erwarteten Produktion von 28 Mio. Tonnen und einem Verbrauch von 24-25 Mio.
Tonnen weiter anschwellen dirften. Das daraus resultierende Exportpotenzial wirde das bislang fur 2015/16
erwartete globale Angebotsdefizit abdecken. Die Uberproduktion in Indien ist Folge der staatlich
festgesetzten Abnahmepreise fir die heimischen Zuckerrohrproduzenten, welche deutlich Giber den
Marktpreisen liegen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GrAaFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFIK §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag

b8 5

2015
R

22

S-Jahresdurchschnitt
+- 1 Stoabw 2014

Jan Mrz Mai Jul Sep Maw

Quele. DOE. Blgambarg, Commerzhank Resaach

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
66 -
52 4
58 4
54 -
50 4
5
az

] aM 1584 el 5 I 430

aktual

Wi ainar Wodhe vor ginem Monat

Quale: NYMEX, Bloomberg, Commerzhank Rasesch

Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GraFIK 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Verdndenngen gegentioer Vorperode in%
" MonatsForward, = LME. 3 MonatsForward, ¥ Kassa

Rehal in LSO je Barrel, Olpredubte und Industriemetalls in USD je Tonna,

Edalmetalle in USD je Feinunze, Getmeide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,

Baumwalle, Zucker und Kafise Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastande Rohal, Olprodulte und Ethans in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen
* 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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