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"Sprungfedereffekt" am Olmarkt

17.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wir haben zuletzt haufig darauf hingewiesen, dass aus unserer Sicht die Lage bei vielen Metallen und am
Olmarkt tendenziell ,besser ist als die Wahrnehmung. Angesichts der sehr negativen Stimmung reicht
haufig eine kleine positive Nachricht, um eine starke Preisreaktion auszuldsen, analog zu einer Feder, die zu
stark gedrtckt wird.

Der Wochenbericht des DOE gestern war wohl dieser Katalysator, der einen Anstieg der Preise fur WTI und
Brent um jeweils 2 USD je Barrel ausgeldst hat. Demnach sind die US-Lagerbestande fiir Rohél in der
Vorwoche entgegen den Erwartungen um 2,1 Mio. Barrel gefallen. Vor allem in Cushing sind die
Lagerbestande um 1,9 Mio. Barrel gesunken, der starkste Wochenriickgang seit Februar 2014. Man sollte
diesen Rickgang zwar nicht Uberbewerten. Schliellich sind die US-Rohdlimporte um 270 Tsd. Barrel taglich
gesunken.

Allerdings zeigt die Reaktion, dass der Markt offensichtlich die (fur den Olpreis) negativen Nachrichten
bereits im Vorfeld ausreichend eskomptiert hat, weshalb schon deren Ausbleiben fur einen starken
Preisschub reicht. Vielleicht noch wichtiger als der Riickgang der Lagerbestande war fiir den Olmarkt wohl
das erneute Minus bei der US-Olproduktion. Diese ist auf nun 9,12 Mio. Barrel taglich gesunken, den
niedrigsten Stand seit Dezember.

Damit scheint die "Rechnung" der OPEC, dass die niedrigen Olpreise die Schieferdlproduzenten zur
Aufgabe bewegen, aufzugehen. Dieser Trend durfte sich demnéchst sogar beschleunigen. Angesichts der
fallenden US-Olproduktion tiberrascht ein starker Riickgang der Preisdifferenz zwischen WTI und Brent
nicht, die zuletzt auf nur rund 2 USD je Barrel gesunken ist. Es wirde uns nicht Giberraschen, wenn wir sogar
erneut einen Preisaufschlag bei WTI gegentiber Brent sehen, wenn sich der Produktionsrickgang fortsetzt.

GRAFIK DES TAGES: Preisdifferenz sinkt wegen fallender US-Olproduktion

Frejadiferenz Brent-WT (jeweils Dez, 2015-Konlrakte, USD je Barrel)
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Edelmetalle

Bei weiterhin geringem Handelsvolumen ist der Goldpreis gestern auf 1.120 USD je Feinunze gestiegen, wo
er auch heute Morgen noch notiert. In den USA verharrte die Inflationsrate im August wie erwartet bei +0,2%
im Vergleich zum Vorjahr. Die Kernrate (ohne Lebensmittel und Energie) lag mit +1,8% ebenfalls auf dem
Niveau des Vormonats. Die weiterhin niedrige Teuerungsrate ist ein Argument fur die Tauben in der
US-Notenbank Fed, die Zinsen heute noch nicht zu erhdhen.

Die Fed-Sitzung und Zinsentscheidung am Abend dirften heute das bestimmende Thema am Goldmarkt
sein. Unsere Volkswirte gehen mittlerweile davon aus, dass die Fed heute noch nicht die Zinsen erhéht.
Auch der Markt ist offenbar skeptisch hinsichtlich einer Zinserhéhung, denn aus den Fed Fund Futures lasst
sich nur eine Wahrscheinlichkeit von rund einem Drittel fur eine Zinserh6hung ablesen.

Im Fahrwasser von Gold legten auch die anderen Edelmetalle zu, wobei sich Silber mit einem Plus von 3,4%
Uberproportional verteuerte. Silber stand zuvor allerdings auch stérker als Gold unter Druck. Platin und
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Palladium verteuerten sich jeweils um gut 1%, obwohl es bei Palladium gestern zu einem Abfluss bei den
von Bloomberg erfassten ETFs von 12,4 Tsd. Unzen kam. Heute Morgen handelt Platin bei rund 970 USD je
Feinunze, Palladium notiert auf einem 4-Wochenhoch von 610 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Angetrieben durch einen starken Anstieg der Olpreise (siehe Energie auf Seite 1) kam es auch bei den
Industriemetallen gestern zu einer Erholungsbewegung, im Zuge derer der LME-Industriemetallindex um
0,8% zulegte. Heute Morgen steigt der Kupferpreis zeitweise auf ein 2-Monatshoch von 5.440 USD je
Tonne, nachdem es in der Nacht vor der Kiste Chiles ein starkes Erdbeben gegeben hat. Chile ist der mit
Abstand weltweit gréf3te Kupferminenproduzent.

Laut Angaben der Minenbetreiber seien die Kupferminen im Land aber nicht betroffen. Nickel kostete
gestern in der Spitze 10.300 USD je Tonne, gab aber einen Teil seiner Gewinne wieder ab. Gemal Daten
der International Nickel Study Group (INSG) hat sich der Angebotstiberschuss am globalen Nickelmarkt im
Juli im Vergleich zum Vormonat ausgeweitet. In den ersten sieben Monaten des Jahres bestand demnach
ein Uberschuss von 39,2 Tsd. Tonnen. Dieser lastet seit Monaten auf dem Nickelpreis.

Die INSG durfte daher wohl Anfang Oktober ihre bislang relativ pessimistische Einschatzung eines
Angebotsiiberschusses von 20 Tsd. Tonnen fur 2015 nach oben revidieren. Angesichts des niedrigen
Preises dirfte es aber mittelfristig zu Produktionskiirzungen kommen. So sind vor allem die
NPI-Produzenten in China nicht mehr profitabel. NPl machte im letzten Jahr etwa ein Viertel des gesamten
Nickelangebots aus. Produktionskiirzungen, sofern sie im grof3en Stil erfolgen, sollten mittel- bis langfristig
zu hdéheren Nickelpreisen beitragen.

Agrarrohstoffe

Gestern hatten zunachst Daten einer Unterbehorde des US-Landwirtschaftsministeriums fir Verwirrung
gesorgt, die die nicht zur Anpflanzung gekommenen Flachen bei Getreide und Olsaaten sehr niedrig
auswiesen. Sie erwiesen sich allerdings als fehlerhaft und wurden spéter stark nach oben korrigiert.
Demnach sind mehr Flachen nicht mit Sojabohnen und Mais bepflanzt worden als die Daten aus dem
August angezeigt hatten. Die UbermaRige Nasse im Frihjahr hatte die Aussaatarbeiten erschwert und auf
manchen Flachen ganz verhindert.

Die Veranderung gegentber der bisherigen Angabe aus dem August ist allerdings nur gering. Entsprechend
begrenzt ist der Korrekturbedarf bei den Flachenangaben in den offiziellen USDA-Prognosen - anders als
dies bei den zunachst verdffentlichten Daten der Fall gewesen wére. Entsprechend kam es insbesondere bei
Sojabohnen nicht zu einer nachhaltigen Preisreaktion. Auch die Meldung eines privaten
Exportunternehmens ber einen gréReren Verkauf von Sojabohnen an China, beeinflusste den Preis nur
kurzzeitig. Er schloss gegenuber dem Vortag weitgehend unverandert.

Der Weizenpreis gab dagegen um mehr als 1% nach, da die Aussicht auf Regenfélle in den USA die
Perspektiven fur die Winterweizenpflanzen zur Ernte 2016 verbessert. In den meisten Anbaustaaten hat die
Aussaat begonnen. Bis zum 13. September waren 11% der vorgesehenen Flachen bestellt, etwas mehr als
im Durchschnitt der letzten Jahre.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIE 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GraFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag

oo
85
S0
a5
an
78
7o

5 Jahresdurch.

4 1 Standardatw. 014

£S5 4

J

2015
Mz i Jul Sep

QueNe: DOE, Bloomberg, Commerzhank Resasrch

an Mo

GRrAFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2: Rohollagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grafik 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GraFik G Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRaFIk §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

16.05.2025

Seite 3/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI)
80 -
56 -
532 -
48 -

44

40

i aM 158 Za 25 I

aRiEl e ar a@lner Voo

Cuale: NYMENX, Blsombarg, Commerzhank Rasesch

GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby)
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GrRaFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GraFk 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
560 1 185 -
540 4 150 4 —
1B5S 4
520 4
180 4
500 4
175 o
480 4 170 4
460 T T T T - - - . - J 165 T T T T T T T "
A Am 130 140 23 M BM BM 13 16M 98M 21M 25M
akiusl —r @iner Widhe wor einem Monat aktuell — 0 2inET Vibche wor einem Monat
Quele: CHOT, Blosmberg, Cammearzbank Ressanch Cuelie: LIFFE: Bloombery, Commermbank Ressanh
GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
440 - 920 -
910 1
420
900
A00 o 880 4
880 +
380 4
A70 o
360 — — — — . a60 T y T g
am am 120 19M 23M 28M M oM 13M 18M 24
aklu=l — 0 2iner Wodhe ol enem Monal akbusdl 0 EineT Yoo war einem Monat
Quele: CHOT, Blosmberg, Cammerzbank Ressarch CQuele: CBOT, Blosmberg, Commerzbank Reseach
GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
&7 15.0 4
&5 14.0 4 —
58
13.0 1
sq p
&1 VV/\ 12.0 1
62 1 1.0 4
&1 — —_— . . — — 100 . . . . . . .
™ M oM 15M 20M 25M " A 130 200 260 320
akbual oy ciner Woohe wor einam Monat aktusdl — oy ziner Yioche waor oinem Monat
Quele: NYSOT. Bicamberg, Gommerzhank Ressarch Cuele: NYBOT: Blaomberg, Commerzbank Research

16.05.2025 Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enargie 1)

Brent Blend

W

Benzn [25)
Gasdl

Diegal

Kerasin
US-Erdgas (SimmBau)
Industriemetalle 2)
Aluminium

Kupfar

Blei

hickel

Znn

Zink

Edelmetalle 3;
Gold

Gold (Eloz)

Silbar

Platin

Paladium
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, €1)
Weizen CHOT
Mais

Sojabohnen
Baumwolla
Jucker

Kaffae Arabica
Eekso (LIFFE, £1)
Wihrungen 3)
ELIR/LED

Lagerbestinde

Energie”

Rahal

Benzin

Dastillate

Ethanal

Rahel Cushing

Erdgas

Gasdl (ARA)

Benzin (ARA)

Industriemetalle*

Aluminium LME
Shanghal

Kupfer LME

COMEX,
Shanghai

Blei LME

Hickel LME

Znn LME

Ank LME
Shanghai

Edaimetalle ™

Gold

Silber

Platin

Palladium

Quetle: DOE, PJIK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research

Verdnderungen gca:nl.'h:r ‘forperiode in %
I MonsisForeard, ' LME, 3 ManatsForeard, * Kassa

akiuall
486
472
4930
4770
468 8
4925
266

1626.5
L]
1734

10130
15675
1™

11185
2914
149
a7ae
E118

166.3
4883
860
aar.3

827
12.33
1181

2188

1.1290

2173ET

153963
182

54504
3261
36T

A242600
3023
EECIEH

23843
140644
165525
450330

E10400
158354

48764
G15453
2622
2804

1Tag
6.7%
57%
-0.94%
4.4%
a5
4.3%
0.2%

0.8%
0.8%
28%
0.23%

0.7%

1.3%
1A%
3.4%
1.0%
1.4%

0.7%
=1,3%
=1.2%
-0.2%
0.23%
0.23%
-0.5%
0.2%

0.3%

1 Tag

-0.3%

-0.5%
1.2%

-0.4%
0.3%
0.0%

-0.5%

0.0%
-0.1%
0.0%
-0.4%

1 Woche
1.3%
21%

-5.3%
-0,6%
1A%
-0.8%
-0.7%

-0.8%
0%
0.0%
-4 4%
1.1%
-4.5%

1.0%
0.5%
1.8%
1A%
3.0%

-0.7%
0.4%
-0.6%
1.7%
-0.7%
=1.0%
1.3%
-0 7%

0.5%

1 Woche
-15%
1.3%
2.0%
=1.5%
-3.4%
21%
4.1%

-4 5%

1.4%
=1.6%
-33%

2.4%

9.3%
-1.5%

01%
-9.9%

6.1%

3.8%

0.1%
-0.5%
<0.4%
-0.4%,

1 Monat
1.6%
1.5%
-15.2%
01.3%
0%
1.4%

-2 3%

36%
5.3%
01%
S9%
0.5%

03%
20
-25%
-2 8%
-1.0%

-T2
34%
2%
34%
ST
16.0%
=16.3%
T

23%

1 Monat
0.5%
0.5%
4.3%
-1.3%
-4 E%

12.0%
9.0%
-2 8%

-31%
-5.9%
-5.0%
16.1%
23.6%
-18.7%
=1.0%
=301 %
3.9%
-5.9%

0.4%
-0.5%
“1.1%
-3.9%

Rahal in IS0 g Barrel, Olpredulte und Indusiriemstalie in USD & Toane,

Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelraide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,

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

* Us-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethandad in Ted Barrel,

US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubildull, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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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