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Hoffnung auf Produktionskirzungen treibt
Olpreis nach oben

28.01.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

War der Preisrutsch Uberzogen und das Preisniveau um 30 USD je Barrel nicht nachhaltig? Am Markt
scheint man stark verunsichert und reagiert entsprechend auf den Hoffnungsschimmer eines Abbaus des
Uberangebots mit ordentlichen Preisspriingen. So zogen gestern die Olpreise um 2,5 USD je Barrel bzw. gut
8% vom Tagestief an, als Vertreter der russischen Olindustrie ihre Bereitschaft bekanntgaben, mit der OPEC
Uber Produktionskiirzungen zu reden. Dabei ist der Weg zu faktischen Produktionskiirzungen aber noch sehr
lang.

Selbst wenn man sich anders als in den vorangegangenen Krisen einigen kénnte, gébe es zum einen die
technischen Probleme der Umsetzung, denn Russland besitzt kaum Lagerkapazitdten. Zum anderen
bestehen hohe Anreize zur Abweichung von einer Vereinbarung. Eine schnelle Reduzierung des Angebots
ist deshalb unseres Erachtens wenig glaubwiirdig. Vielmehr ist auf die durch die niedrigen Preise
"erzwungene" Angebotsreaktion zu warten.

Die jungsten Zahlen des US-Energieministeriums geben auch hier Anlass zur Hoffnung, denn die
US-Rohdlproduktion ist letzte Woche erstmals seit sieben Wochen wieder gefallen. In diesem Marktumfeld
fuhren selbst die auf ein 85-Jahreshoch gestiegenen Rohélvorréte nur zu geringfuigigen Preisabschléagen.
Auch wenn wir ebenfalls von langfristig héheren Preisen Uiberzeugt sind, warnen wir doch vor kurzfristigen
Rucksetzern. SchlieBlich 6ffnen sich im Iran und dem Irak kurzfristig neue Schleusen des Angebots, aus
denen weiteres Ol an den Markt flief3t.

GRAFIK DES TAGES: US-Qlproduktion trotz niedrigerer Bohraktivitat kaum gesunken
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Anzahl der aktiven US-Gibohrungen®, links US-Rohdlproduktion in Mio. Barrel pro Tag, rechbs

Cueiie. Bakar Hughes, EM, Bioomberg, Cammearzbank Reseach

Edelmetalle

Gold stieg gestern im spaten Handel auf knapp 1.130 USD je Feinunze, handelt heute Morgen aber wieder
etwa 10 USD tiefer. Die US-Notenbank Fed gab gestern keine eindeutigen Signale, wie sie in ihrem
Zinserhdhungszyklus weiter vorgeht. Ob sie die Zinsen auf ihrer nachsten Sitzung im Mérz weiter anhebt,
hangt wohl in erster Linie davon ab, dass sich die Schwéache der US-Wirtschaft im vierten Quartal als
voribergehend erweist und sich die Finanzmarkte stabilisieren.

Sollte sich die Fed im Marz gegen einen weiteren Zinsschritt entscheiden, ware dies wohl positiv fir den
Goldpreis. Denn dann blieben die Opportunitatskosten der Goldhaltung weiter gering. Die von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern den achten Tageszufluss in Folge. Seit Jahresbeginn wurden
die Bestande um 51,4 Tonnen aufgestockt. Eine &hnliche Entwicklung gab es auch im letzten Jahr, wo im
Januar den Gold-ETFs uber 65 Tonnen zugeflossen sind. Von Mérz bis Mitte August kam es dann allerdings
zu deutlichen Abflussen.

Gemal Daten des Internationalen Wéahrungsfonds haben die Zentralbanken im Dezember weiter Gold
gekauft. Die Turkei hat ihre Reserven um 5,8 Tonnen aufgestockt, Kasachstan hat 3,1 Tonnen erworben und
die Vereinigten Arabischen Emirate 2,5 Tonnen (im November). Bereits zuvor hatten die Zentralbanken
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Chinas und Russlands Goldkaufe von 19 bzw. rund 22 Tonnen gemeldet. Die Zentralbanken der
Schwellenlander dirften auch im laufenden Jahr ihre Goldreserven weiter aufstocken und damit eine
stiutzende Saule fiir die Goldnachfrage sein.

Industriemetalle

Die Erholungsbewegung bei den Industriemetallen setzte sich gestern den gesamten Tag Uber fort, so dass
der LME-Industriemetallindex fast seine kompletten Verluste seit Jahresbeginn wieder wettgemacht hat.
Heute Morgen geben die Metallpreise jedoch allesamt nach, was wir zum einen auf Gewinnmitnahmen
zurlckfuhren. Zum anderen belasten wohl die chinesischen Aktienmarkte, die zum dortigen Handelsende
kraftig ins Minus drehten. Sollten die Zahlen zu den Auftragseingangen langfristiger Wirtschaftsgtiter in den
USA, die heute Nachmittag veroffentlicht werden, schlechter ausfallen als erwartet, konnte dies zusétzlich
auf die Preise drlcken.

Der Verband der européischen Stahlproduzenten, Eurofer, erwartet fir 2016 ein ahnlich geringes Wachstum
der Stahlnachfrage in der EU wie im letzten Jahr. Demnach soll die reale Nachfrage im Jahresvergleich nur
um 1,4% steigen, nach +1,3% im Vorjahr.

Die wesentlichen Treiber bleiben der Bausektor und die Automobilindustrie. Ein Teil der Nachfrage wird wohl
durch Importe befriedigt werden. Diese sind schon im letzten Jahr gemaf Daten von Eurofer um 20%
gestiegen. Russland, China und die Ukraine standen demnach fir 60% der gesamten Stahleinfuhren in die
EU. Der harte Wettbewerb auf den internationalen Markten hat laut Eurofer auch dazu gefuhrt, dass die
Stahlexporte der EU 2015 um 9% gefallen sind. Wegen des hohen Uberangebots in Drittlandern diirfte sich
dieser Trend im laufenden Jahr wohl auch nicht &ndern.

Agrarrohstoffe

Der Zuckerpreis ist gestern ohne erkennbare Nachricht um gut 3% auf ein 3%-Monatstief von 13,55
US-Cents je Pfund gefallen. Dies deutet auf Verkaufe technisch orientierter Marktteilnehmer hin, nachdem
die seit Oktober geltende Handelsspanne von 14,0-15,8 US-Cents je Pfund nach unten durchbrochen
wurde.

Die spekulativen Finanzanleger hielten per 19. Januar laut aktueller CFTC-Statistik Netto-Long-Positionen
von 114,6 Tsd. Kontrakten, was Uber alle Rohstoffe hinweg momentan nur von Brentdl Gibertroffen wird. Ein
Teil davon dirfte geschlossen worden sein. Die Perspektive von betrachtlichen Angebotsdefiziten im
laufenden und kommenden Erntejahr sprechen fir eine baldige Preiserholung.

Russland scheint bei der Weizenexportpolitik eine spektakulare 180-Grad-Kehrtwende vollzogen zu haben.
Anfang der Woche hiel3 es noch, die Weizenexporte kénnten beschrénkt werden (siehe Tagesinfo Rohstoffe
vom 26. Januar). Gestern liel3 der stellvertretende russische Landwirtschaftsminister dagegen tberraschend
verlauten, die Exportsteuer kdnnte gesenkt oder sogar abgeschafft werden. Diese sieht derzeit eine
Besteuerung von 50% auf den zollrelevanten Weizenpreis abzlglich eines Freibetrages von 6.500 Rubel je
Tonne vor, wobei die Steuer mindestens 10 Rubel je Tonne betragt. Die Weizenpreise gaben aufgrund der
Aussicht auf zusatzliches Angebot aus Russland ihre Gewinne von Anfang der Woche wieder ab.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIE 1 Rohdllagerbestande in Mio. Barrel GRAFIK 2: Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewadahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 9 Terminkurve Glimarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Preise
Energie 1} aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat
Brenit Bland 331 41% N%  -108%
Wl 323 27% Te%  -124%
Benzin (25) 3650 0.3% 4.9% 99%
Gasel 2920 33% 4% -118%
Dizaal 2855 4.4% 2).5% -14.2%
Kerasin BB 1.7% 12.5% 13.3%
US-Erdgas (Simm B 216 0.4% 1% 4%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1526 21% 2.5% 019%
Kupter 4550 11% 2.9% 2%
Blei 1866 1.0% 1.2% ]
Nicke! BEES 0.2% A.0% 0.2%
Znn 14450 1.5% 5.2% 1.5%
Zink 1615 1.6% B.1% 3.3%
Edelmetalle 3}
Giokd 1260 0. 4% 1.6% 4.6%
Gold [€loz) 10827 0.2% 1.5% 5.5%
Silbar 145 0% 21% 23%
Platin a3 0.8% FA% O.2%
Paladium S00.0 1.3% 0.0% 2.3%
Agrarrahstolie 1)
Waizan (LIFFE, &f) 1658 -1.6% 1.4% =17
Waizan CBOT 4765 1.8% 0.0% 1.9%
Wiz 2693 0.0% 0.3% 23%
Sojabohnen 8330 0.7% 0.7% 25%
Baumwalls 809 08% 25% 4%
Ducker 13.56 =3 1% =53.8% -2.05%
Kaffea Arabica 1182 1.3% 1.9% -1.3%
Kekeo (LIFFE, £41) 2005 -1.8% 24%  -114%
Wihrungen 3}
ELR/LED 1.0883 0.3% 0,0% 0.8%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Rahdl 494920 . 1.7% 21%
Benzin 248481 - 1.4% 12.7%
Dasfillate 160472 - -25% 6.1%
Elhaneal 21435 - -23% 5.25%
Rahe! Cushing a2 - 1.2% 21%
Erdgas J2ar - =31 % -14.3%:
Gasdl [ARA) 3537 = 2.3% -5.5%
Benzin (ARA) a7 - 1.6% 19.7%
Industriemetalle™
Alumirium LME 2812775 0.2% -1.0% 35%
Shanghai 209272 - -0.8% 0.5%
Kupfer LME 240325 1.2% 21% 2%
COMEX E5281 0.2% =1.3% -3.4%
Shanghai 194312 - 43% BI%
Blei LME 190425 1.5% 1.6% 07%
Mickel LME 430186 0.1% -0.2% 114%
Zinn LME 5600 -2.3% Ta%  -148%
Ank LME 477825 -0.2% =1.08% 1.5%
Shanghai 208305 - 1.1% 5.7%
Edaimetalla™*
Gold 48643 0.1% 1,0% 3.3%
Silber BeTI48 0.1% 0.2% 8%
Platin 2358 0.1% <0.3% =1.8%
Palladium 231 4.0% 46% 16%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bioomberg. Commearzhank Research

erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

T MonasisForeard, = LME, 3 Manals Foreard, ~ Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Indusiriemetale in USD j& Toane,
Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls j& Scheffe],
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* LUS-Lagerbestande Rohtl, Olprodukte und Ethanol in Ted Barrel,
U5-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tanran,*** ETF-Bastande 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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