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Fallendes Angebot gibt Olpreisen Auftrieb

01.03.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis steigt am Morgen auf ein 8-Wochenhoch von 37 USD je Barrel. Mit dazu beigetragen hat
ein Kontraktwechsel. Aber auch WTI ndhert sich mit gut 34 USD je Barrel wieder dem 4-Wochenhoch vom
letzten Freitag. Riickenwind erhalten die Olpreise von Nachrichten eines fallenden Olangebotes seitens der
OPEC und in den USA. Laut einer Reuters-Umfrage fiel die OPEC-Olproduktion im Februar um 280 Tsd. auf
32,37 Mio. Barrel pro Tag.

Der Grof3teil des Riickgangs entfiel dabei auf den Irak, welcher seine Produktion im kurdischen Norden
vorubergehend einschrdnken musste, da eine Pipeline mit einer Durchleitungskapazitat von 600 Tsd. Barrel
pro Tag seit Mitte Februar geschlossen ist. Diese unfreiwillige Produktionskiirzung ist somit nicht als
dauerhaft einzustufen. Der Iran hat seine Produktion nach der Aufhebung der Sanktionen nochmals leicht
ausgeweitet, allerdings nicht so stark wie zu vermuten gewesen ware.

In den USA ist die Roholproduktion im Dezember laut US-Energiebehérde um 43 Tsd. auf 9,26 Mio. Barrel
pro Tag zurickgegangen, was dem dritten Monatsriickgang in Folge und dem niedrigsten Niveau seit einem
Jahr entspricht. Der stéarkste Rickgang wurde in Texas verzeichnet (-65 Tsd. Barrel pro Tag). In
Nord-Dakota fiel die Produktion um 27 Tsd. Barrel pro Tag. Dem stand ein hdheres Angebot aus dem Golf
von Mexiko gegeniber.

Der Preisanstieg ist allerdings auch spekulativ getrieben. Die Netto-Long-Positionen der spekulativen
Finanzanleger bei Brent stiegen in der Woche zum 23. Februar um 33,4 Tsd. Kontrakte und erreichten mit
310,7 Tsd. Kontrakten ein neues Rekordniveau. Damit wachst auch das Korrekturpotenzial.

Edelmetalle

Nach schwachen Konjunkturdaten aus den USA und China steigt Gold heute Morgen zeitweise auf knapp
1.250 USD je Feinunze. Nach neuerlichen Zuflissen in die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs von 19,4
Tonnen gestern, wurden die ETF-Bestande im Februar um 185,6 Tonnen aufgestockt. Dies war der héchste
monatliche Zufluss seit sieben Jahren. Seit Jahresbeginn summieren sich die Zuflisse damit auf 240,4
Tonnen, was der globalen Goldminenproduktion von fast einem Monat entspricht.

Erstmals seit September 2014 liegen die ETF-Bestéande wieder tiber 1.700 Tonnen. Solange die
ETF-Zuflisse anhalten, dirfte der Goldpreis unseres Erachtens gut unterstitzt sein. Im Gegensatz zu Gold
verzeichneten die Silber-ETFs im Februar Abfliisse von 85,3 Tonnen. Auch die Besténde der Platin- und
Palladium-ETFs wurden im letzten Monat um 37,4 Tsd. bzw. 75,7 Tsd. Unzen abgebaut. Dies hat wohl mit
zur schwacheren Preisentwicklung von Silber, Platin und Palladium im Vergleich zu Gold beigetragen.

In Indien haben die Schmuckhersteller heute einen unbefristeten Streik begonnen, nachdem die indische
Regierung eine Umsatzsteuer auf Schmuck eingefiihrt hat, um die Goldnachfrage zu dampfen. Vor vier
Jahren hatte die Regierung schon einmal eine Umsatzsteuer auf Schmuck eingefiihrt, musste diese nach
grolRen Protesten der Schmuckhersteller aber wieder zurticknehmen. Sollte der Streik langer andauern,
konnte dies zu einer geringeren Goldnachfrage flhren.
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GRAFIK DES TAGES: Gold-ETFs mit stirkstem Monatszufluss seit 7 Jahren

Meratlichae Vardndaning der Gold-ETF-Bestinda in Tannan
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Guele. Blaamberg, Commevzbank Rasearch

Industriemetalle

Die chinesische Zentralbank hat gestern die Mindestreserveanforderung fiir Banken um 50 Basispunkte
gesenkt, was den Metallpreisen voriibergehend Auftrieb gab, so dass diese ihre bis dahin aufgelaufenen
Verluste aufholten. Schwéchere Konjunkturdaten aus China verhindern heute Morgen zunachst, dass die
Preise ihre Aufwartsbewegung fortsetzen.

Entgegen den Erwartungen sind sowohl der offizielle Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe
(PMI) als auch der von Caixin erhobene PMI im Februar wieder gefallen. Mit 49,0 liegt der offizielle PMI auf
dem tiefsten Stand seit November 2011, der von Caixin mit 48,0 auf einem 5-Monatstief. Dies deutet auf
eine weitere Verlangsamung der chinesischen Wirtschaft hin, vor allem in der Industrie. Der Druck auf die
Metallpreise halt sich allerdings in Grenzen. So sind zum einen die chinesischen Aktienmarkte heute spurbar
gestiegen.

Zum anderen durften die Daten durch das Neujahrsfest verzerrt sein. Dariiber hinaus gehen die
Marktteilnehmer wohl davon aus, dass es zu weiteren geld- und fiskalpolitischen Lockerungsmaf3nahmen in
China kommen wird. Preisunterstiitzend wirken auch Meldungen aus Chile, wonach die dortige
Kupferproduktion geman Daten der Statistikbehérde INE im Januar im Vergleich zum aufRerordentlich hohen
Vorjahresniveau um fast 14% auf 453,6 Tsd. Tonnen gesunken ist. Dies ist der niedrigste Wert seit August
2015 und auf Produktionskiirzungen im Zuge der deutlich gefallenen Kupferpreise zurtickzufuhren.

Agrarrohstoffe

Neben ersten US-Ernteschatzungen fur 2016/17 (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) hat das
US-Landwirtschaftsministerium am letzten Freitag auch Schatzungen zur Nachfrage und zu den
Lagerbestanden fur Mais, Weizen und Sojabohnen verdffentlicht. Bei Mais steht der steigenden US-Ernte
auch eine steigende Nachfrage nach US-Mais fir die Tierfutterung und den Export gegeniber. Diese soll
aber auch im kommenden Erntejahr hinter dem Angebot zuriickbleiben. In der Folge steigen die
US-Maislagerbestédnde zum Ende des Erntejahres auf fast 2 Mrd. Scheffel und das
Lager-Verbrauchs-Verhaltnis auf 14,4%, was dem hdchsten Niveau seit 11 Jahren entsprechen wirde.

Bei Weizen sollen die US-Lagerendbestande trotz einer geringeren US-Weizenproduktion auf 989 Mio.
Scheffel steigen. Das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis fallt aufgrund einer starkeren Nachfrage zwar leicht auf
47,3%, bliebe damit aber auf einem aufRerordentlich hohen Niveau. Bei Sojabohnen erwartet das USDA
einen Anstieg der Nachfrage aufgrund hdherer Exporte.

Da gleichzeitig die US-Produktion riicklaufig sein soll, werden die Lagerendbestande auf 440 Mio. Scheffel
und das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis auf 11,4% sinken. Beides entsprache aber noch immer dem
zweithéchsten Niveau der letzten 10 Jahre. Von drohenden Knappheiten kann somit weder bei Mais, Weizen
noch bei Sojabohnen die Rede sein. Die Preise werden damit auf absehbare Zeit niedrig bleiben.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)

Qualle: LME Sloombery, Commerziank Rasearch

Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 356 2.5% 11.0% 7.5% A41%
W1 x3a 0% 7% BA% -31%
Benzin [95) 3343 -0.2% 25% A3 6% i
Gasol zas -0.2% T.5% BLE% -45%
Diegal 358 -0.3% 3.2% T0% -45%
Kenasin 3730 0.2% 28% 10.7% 3%
US-Erdgas (SimmBtu) 171 -4 5% -4.8% -21. 2% -30%
Industriemetalle Z)
Alumirium 1573 0.E% 1.3% 31% 4%
Fupfer 4655 -0.2% 0.8% 2 6% 2%
Hlei 1753 0.4% ZE% 1.3% %
Mickel BEAD 0.4% -1.3% 05% -41%
Znn 15800 -0.7% -1.1% 7% -1E%
Tink 1764 0.3% 1.2% B.E% 5%
Edeimetalle 3]
Gak 1237 1.3% 1.2% 10.0% %
Gold [€loz) 11383 1.6% 25% 10.0% %
Silbser 149 1.4% -2 6% 38% -100%
Platin 0347 2.2% A.0% 75% 21%
Palladium 484 & 1.9% 2% -0 4% -F5%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1545 0.5% 2.7% 5.5% AE%
Waizen CBOT 4533 0.3% 0.6% -4 5% 1%
Mals 3570 0.6% 1.9% A% %
Sojabohnen BE1O 0.0% A.0% 1.9% AE%
Baurmwolla 55 -200% -1.8% -3.7% 1%
Zucker 1435 26% 35% 11.9% 4%
Kaffea Arabica 1151 0.1 -1.7% -1.1% S18%
Kakao (LIFFE, £t} 2212 2.0% 4.9% 10.1% =%
Wihrungen 3}
ELIR/LIED 1.0873 -0.6% -1.3% -01% -X%
Lagerbestinde
Enargla” aktuall 1Tag 1 Weeha 1 Manat 1 Jakr
Rohsl SO7E07 - 0.7% 4.3% 1%
Benzin FEEAET - 0.0% 4T% i
Cestillate 160715 - -1.0% 23% 2%
Elharol 2306 - O5% 5% T
Rohél Cushing B5065 - 05% 1,4% 4%
Erdgas 584 - -4, 2%, -2 6% I
Gasal (ARA) xre - -1.3% -4, 5%, T
Benzin (ARA) 1262 - 2.5% rivs ) %
Industriemetalle™
Aluminium LME 27E0E2S -0.3% -0.8% -1.3% -30%
Shanghai FETIZ E 4.3% 5.8% BE%
Kugler LME 1D5525 -0.8% -4.8% 19.3% 3d%
COMEX E7502 0.0% 0% 259% ITE%
Shanghai 27E02 B 0.A% 4210 TEW,
Blei LME HFTS ,0% 27% 125% A%
Micksl LME 441902 0.0 1.4% =1, 4%, T
Zinn LME e 0.1% -6, 4%, =31, 5% -E5%
Zink LME ATESED -0.9% 4.7 0.8% 6%
Shanghal 245334 - 11.5% 19.4% 1400%
Eclalrmetalle™
Gald 54720 1.2% 22% 122% 1%
Siker Spoaps 0.0% DA% 05% A%,
Platin 313 01% 0.2% -1.6% AF%
Palladium o8 0.0 0.0% 3.3 DE

Guete: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Resesnch

Merlindeningen gegentier Vorpenode in %

" MonsteForward, © LME, 3 ManalaForeard, © Kesss

Rehsl in US0 je Barrel, Clprodukte und Industriemetaliz in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUa-Lagerbesiande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Hubikfull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/57115--Fallendes-Angebot-gibt-Oelpreisen-Auftrieb.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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