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Unerwartet kraftiger Lagerabbau gibt Olpreisen
Auftrieb

07.04.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen nach den US-Lagerdaten gestern Nachmittag deutlich, nachdem sie schon im Vorfeld
der Veroffentlichung im Plus gelegen hatten. Am Ende stand fiir beide Olsorten ein Anstieg um mehr als 5%
zu Buche. Brent handelt im Zuge dessen am Morgen wieder tber 40 USD je Barrel, WTI bei 38 USD je
Barrel. Das US-Energieministerium berichtete fur die letzte Woche einen Lagerabbau um 4,9 Mio. Barrel,
welcher somit sogar noch etwas hoher ausfiel als am Vorabend vom API gemeldet. Dies war zugleich der
erste Lagerabbau seit Anfang Februar und der starkste seit Jahresbeginn.

Eine Kombination aus niedrigeren Importen und einer héheren Rohélverarbeitung trug dazu bei. Letztere
erreichte das hdchste Niveau seit Anfang Januar. Zudem fiel die US-Rohdlproduktion um weitere 14 Tsd. auf
etwas mehr als 9 Mio. Barrel pro Tag. Die Rohélvorréate in Cushing stiegen zwar um 357 Tsd. Barrel, was
aber etwas weniger war als im API-Bericht. Bei Benzin kam es zu einem Lageraufbau um 1,4 Mio. Barrel, bei
Destillaten um 1,8 Mio. Barrel. Bei Benzin war dies auf eine héhere Produktion zurtickzuftihren, bei den
Destillaten auf eine schwachere Nachfrage.

Der gestern gemeldete Riickgang der US-Rohdlbestande kénnte das vorlaufige Ende des Lageraufbaus
eingelautet haben. Denn die Rohdlverarbeitung durfte in den kommenden Wochen weiter steigen und die
Rohdélproduktion weiter fallen. Ob sich der Lagerabbau fortsetzt, wird wesentlich von den Importen
abhéngen. Diese lagen letzte Woche erstmals seit Anfang Februar unter dem Vorjahresniveau, als die
Rohdéllagerbestande zuletzt einen Riickgang verzeichneten.

Edelmetalle

Gold handelt heute Morgen wieder bei rund 1.230 USD je Feinunze und wird dabei vom schwécheren
US-Dollar unterstitzt. Die Veroffentlichung des Protokolls der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed zeigte
wie erwartet, dass die Fed in ihrem aktuellen Zinserhéhungszyklus wohl eine vorsichtige Haltung einnimmt.
Verstarkte globale Risiken wiegen offenbar schwerer als die sich erholende US-Wirtschaft. Dies macht Gold
attraktiv.

Unterstiitzung erhélt der Goldpreis wohl auch durch das "Nein" beim EU-Referendum in Holland. Hierbei
ging es zwar "nur" um das Assoziierungsabkommen zwischen der EU und der Ukraine und das Referendum
ist auch nicht bindend, dieses kann aber als Stimmungstest 242 Monate vor dem Brexit-Referendum in
Grol3britannien angesehen werden. Dartiber hinaus gab es gestern mit 5,6 Tonnen den hdchsten
Tageszufluss in die Gold-ETFs seit Mitte Marz. Gestern stand Gold noch spurbar unter Druck und fiel
zeitweise unter 1.220 USD je Feinunze.

Grund hierfur waren unter anderem schwache Daten aus Indien, die die aktuell verhaltene Goldnachfrage in
Asien belegen. Gemal vorlaufigen Daten des indischen Finanzministeriums wurden im Marz nur rund 16
Tonnen Gold importiert. Dies waren 88% weniger als im Vorjahr und auch weniger als die Halfte des
Vormonats. Hierbei spielte allerdings auch der Streik der indischen Schmuckhersteller gegen die von der
Regierung wieder eingefuhrte Umsatzsteuer auf Schmuck eine Rolle.

Die indischen Schmuckhersteller geben sich jedoch optimistisch, dass die Goldnachfrage im zweiten Quartal
wieder anziehen wird. Denn in Indien stehen religiése Feierlichkeiten bevor.
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GRAFIK DES TAGES: Indien importierte zuletzt deutlich weniger Gold
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Industriemetalle

Der Aluminiumpreis an der LME fiel gestern kurzzeitig unter die Marke von 1.500 USD je Tonne und notiert
heute Morgen nur knapp dariber. An der SHFE kostet Aluminium knapp 12.000 CNY je Tonne und damit
fast 24% mehr als im historischen Tief im November. Unseres Erachtens wird der Preisanstieg aber nicht
nachhaltig sein, da in China vormals stillgelegte Produktionskapazitaten wieder in Betrieb genommen
werden.

Laut Einschatzung des Verbands der Nichteisen-Metallindustrie ist rund die Halfte der chinesischen
Schmelzen bei den aktuellen Preisen wieder profitabel. Der Verband ermutigt sogar die Schmelzen, die
Produktion wieder hochzufahren - angeblich wegen einer guten Nachfrage. Industriekreisen zufolge soll das
wieder geschaffene Angebot ab Juni den Markt erreichen. Damit dirften wohl auch die zuletzt niedrigeren
Exporte wieder héher ausfallen.

Der Zinnpreis handelt heute Morgen fester bei 16.600 USD je Tonne, nachdem Indonesien auch im Mérz
wenig Zinn exportiert hat. Daten des Handelsministeriums zufolge wurden im letzten Monat nur 2.719
Tonnen Zinn ausgefuhrt, 61% weniger als im Vorjahr. Seit Jahresbeginn wurden damit im Durchschnitt
lediglich gut 3.200 Tonnen Zinn pro Monat exportiert.

Als weltgré3ter Zinnexporteur misste Indonesien laut Einschatzung des International Tin Research Institute
(ITRI) monatlich rund 8.000 Tonnen Zinn ausfiihren, damit der Weltmarkt ausgeglichen ist. Sofern die
Nachfrage nach Zinn nicht einbricht, deutet dies auf einen stark angespannten Markt im laufenden Jahr hin.
Dies sollte zu h6heren Zinnpreisen im Jahresverlauf beitragen.

Agrarrohstoffe

Marokko kénnte in diesem Jahr mehr und Uber einen langeren Zeitraum Getreide importieren und damit zum
Abbau des Uberangebots auf dem europaischen Getreidemarkt und zu einem Anstieg des Weizenpreises in
Paris beitragen. Der marokkanische Weizenhandelsverband drangt die Regierung darauf, bis Ende Mai die
Getreideimporte zu gegenwartigen Konditionen zu erlauben und ab August wieder zuzulassen.
Normalerweise betragt das Zeitfenster dafiir Oktober bis April. Aul3erhalb dieser Zeiten sind Importe nur zu
prohibitiv hohen Zéllen mdglich, um die heimische Produktion zu schitzen.

Grund fiir die Forderung nach Importerleichterungen sind die fur dieses Jahr erwarteten massiven
Ernteeinbul3en. Offiziellen zufolge dirfte die Getreideproduktion in Marokko aufgrund der schwerwiegenden
Trockenheit in diesem Jahr nur 3-4 Mio. Tonnen betragen. Im letzten Jahr wurde eine Rekordernte von 11
Mio. Tonnen eingebracht.

Der Vertreter des US-Landwirtschaftsministerium in Marokko erwartet fir 2016/17 Getreideimporte von 4,6
Mio. Tonnen, der Grol3teil ist davon Weizen. In diesem Erntejahr sollen die Importe weniger als 3 Mio.
Tonnen betragen, da die rekordhohe Ernte noch einen ausreichenden Puffer bildet. Insbesondere Frankreich
wurde von héheren marokkanischen Weizenimporten profitieren. Bislang hat Frankreich in diesem Erntejahr
1,2 Mio. Tonnen Weizen nach Marokko exportiert.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRarik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: DIMI&EHMHMB in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro TIE

Srarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Ta.;_;
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

Guede: DOE; Bisomberg, Commrarzhank Rasaach
GRaFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI) GraFik 10: Terminkurve Glmarkt {Brent)
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GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby) GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRaFk 13 Terminkurve Aluminium (LME) GraFk 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME) GRAFE 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
1850 17500 -
1800 17000 4
1760 1 16500 1
AT A — 16000
1650 ' : . 15500 - . . -
1M A 15 Z2M 1M dd i 1004 13
P wor elrer Woche vor @inem Monat aktuel — 0l 5 T VWO R vor @irnam Monat
Duale: LME: Blaomberg, Commarzhank Research Cuelle: LME, Bioomberg. Commarzhank Research
Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend 396 53% 1.4% A T%
WTI ar 8 5.2% -0.6% 0.6%
Benzin (95) 4280 -0.5% 18.2% 24.8%
Gasdl 3290 4.6% =4, 9% <} 9%
Digsal 2268 5 4% 5.2% A.5%
Kerasin 366.5 31% =3.8% 4.
US-Erdgas (SimmBhu) 1.9 -2.2% -2.7% 128%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1515 <0.5% =0.1% “51%
Kupfar 4TRE 0.2% -1.3% -4.3%
Blei prak 11% 0.3% -3.1%
Mickel 8550 13% 0.5% B 7%
Zinn 16500 11% -0.5% -4.2%
Aink 1808 -0.2% =1 1% 0T
Edelmetalle 3
Giold 12225 -0.7% -0.2% 2%
Godd (Eloz) 1072.4 -0.9% =0.8% 555
Silbar 161 05% -1.9% 1%
Platin 45 4 0.7% -2.6% -4 5%
Paladium 5417 <0.9% =3,8% 43 2%
Agrarrohstolie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 153.6 =1.8% =1.0% 1.0%
‘Weizen CBOT 4530 -1.9% =2.3% 0.5%
Mais 3560 11% 1.8% 0%
Sojabohnen S06.0 0.5% =1,0% 3%
Baurnwalla 56,8 0% -0.6% 25%
Jucker 14.62 -0.1% =3.7% -0.3%
Kaffaa Arabica 1215 0.5% =4 5% 0.4%
Kakes (LIFFE, £11) 2149 0.8% -1.0% -2 8%
Wihrungen 3
EUR/ILED 11339 0.1% 0.5% 35%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Riohal S2EaT . -0.5% 23%
Benzin 243003 - 0.5% -4.3%
Dastillate 162984 . 11% -0.4%
Ethanal 2214 - -3.5% -1.8%
Ruhel Cushing sE5318 - 0.5% 01%
Erdgas 2468 - -1.0% -4 5%
Gasdl (ARA) 3523 = =4,1% 4.3%
Benzin (ARA) 1142 - 25%  -11E%
Industriemetale*
Aluminium LME 27EATS0 0.2% -1.3% -16%
Shanghal 26410 - -1.2% 31%
Kupfer LME 141075 0.2% A% -244%
COMEX, 20z 0.0% 0.0% T A%
Shanghai 38T “ =4, 5% 335%
Biei LME 155725 0.0% A% -Ha%
Hickel LME 432024 D.4% 01% 0.0%
Zinn LME 4675 1.0% 0.7% 3 E%
Ank LME 433635 0.0% -0.5% -6.8%
Shanghai FTOTE4 - -1.3% 9.5%
Edelmetalle™*
Gold SE654 D.3% O01% 2.3%
Silber B34ETE 0.2% 1.0% 2%
Platin 2564 0.1% 0.2% 20%
Palladium 223 0.0% 0.1% 12%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX SHFE, Bicombarg. Commarzhank Reseach

erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MongisForeard, ~ LME, 3 Monals Forward, * Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Toane,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaflfee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

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

© 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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