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Viele Preise auf mehrmonatigen Hochststanden

21.04.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben ihren Hohenflug gestern nach kurzer Unterbrechung wieder aufgenommen und steigen
am Morgen auf mehrmonatige Hochststande. Brent verzeichnet mit mehr als 46 USD je Barrel ein
5-Monatshoch. Vom Tief bei der Eroffnung am Montag nach dem Doha-Schock hat sich Brent um 15%
verteuert. WTI erreicht nach dem Kontraktwechsel mit 44,5 USD je Barrel ein 5%2-Monatshoch.

Die Marktstimmung hat eindeutig gedreht. Nur so ist es zu erklaren, dass weder das Scheitern der
Gesprache in Doha noch die Riickkehr des Olangebots aus Kuwait nach dem Ende des dortigen Streiks die
Olpreise nennenswert belasten konnten. Die dadurch ausgeldsten Preisriickgdnge haben sich als kurz
erwiesen und wurden als Kaufgelegenheit erachtet. Mit dem Erreichen der vormaligen Hochs dirften weitere
Marktteilnehmer auf den fahrenden Zug aufgesprungen sein. Es reichen daher schon wenige Nachrichten
aus, um den Preis weiter nach oben zu treiben, sofern sie in das derzeitige Stimmungsbild passen.

Gestern war es der erneute Riickgang der US-Olproduktion, welcher in diese Nachrichtenkategorie fallt. Laut
US-Energieministerium fiel die US-Rohdlproduktion in der letzten Woche um weitere 24 Tsd. auf 8,95 Mio.
Barrel pro Tag. Das war der zwdlfte Riickgang in den letzten 13 Wochen und das niedrigste
Produktionsniveau seit 18 Monaten. Mittlerweile werden in den USA gut 400 Tsd. Barrel pro Tag weniger
Rohdl gefordert als vor einem Jahr und 250 Tsd. Barrel pro Tag weniger als zu Jahresbeginn. Die fallende
US-Olproduktion wird dafiir sorgen, dass sich das Uberangebot in der zweiten Jahreshalfte merklich
verringern und der Olmarkt spatestens im nachsten Jahr ausgeglichen sein wird.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdlproduktion durfte weiter sinken
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Edelmetalle

Gold steigt heute Morgen im Vorfeld der EZB-Sitzung auf rund 1.260 USD je Feinunze und macht damit die
Verluste von gestern mehr als wett, als das gelbe Edelmetall im Zuge eines festeren US-Dollar und
steigender Aktienmarkte zeitweise um 15 USD nachgab. In Euro gerechnet verteuert sich Gold auf ein
4-Wochenhoch von 1.115 EUR je Feinunze.

Von der EZB sind heute wohl kaum neue Malinahmen zu erwarten. Vielmehr dirfte EZB-Prasident Draghi
Details zu den zuletzt beschlossenen MalRnahmen prasentieren. Er wird sich dartiber hinaus séamtliche
Optionen fur die weitere Geldpolitik der EZB offen halten. Sollte er sich hinsichtlich mdglicher weiterer
Zinssenkungen offener zeigen, durfte dies den Goldpreis unterstiitzen.

Die Show wird Gold weiterhin von Silber, Platin und Palladium gestohlen. Silber steigt heute Morgen
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zeitweise um 3,5% auf 17,6 USD je Feinunze und erreicht damit ein neues 11-Monatshoch. Das
Gold/Silver-Verhaltnis fallt auf ein 6%-Monatstief von 71,5. Platin verteuert sich auf 1.030 USD je Feinunze,
der héchste Stand seit letztem August, und Palladium Gberwindet erstmals seit vier Wochen wieder die
Marke von 600 USD je Feinunze. Der Preisanstieg der industriellen Edelmetalle driickt wohl den deutlich
héheren Risikoappetit der Marktteilnehmer aus. Die Preise sind unseres Erachtens mittlerweile aber schon
wieder zu stark gestiegen, so dass Korrekturpotenzial besteht.

Industriemetalle

Der Aluminiumpreis ist gestern um 2,2% gestiegen und notiert heute Morgen bei knapp 1.640 USD je Tonne
auf einem 6-Monatshoch. Die steigenden Olpreise geben ebenso Auftrieb wie Anschlusskaufe nach dem
jungsten Uberschreiten der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. Aus fundamentaler Sicht ist dieses
Preisniveau unseres Erachtens aber nicht gerechtfertigt. Denn gemaf Daten des International Aluminium
Institute (IAl) wurde die Aluminiumproduktion im Mérz wieder deutlich ausgeweitet. Auf globaler Ebene lag
sie mit 4,86 Mio. Tonnen 16% Uber dem Vormonatsniveau und auch leicht Uber dem Vorjahreswert. Vor
allem China trug hierzu bei, wo die Produktion im Méarz auf einem 4-Monatshoch lag.

Wir hatten an dieser Stelle bereits mehrfach geschrieben, dass die geringere Produktion in den Monaten
zuvor nicht nachhaltig ist, da die Aluminiumpreise vor allem an der SHFE in Shanghai deutlich angezogen
haben. Seit Jahresbeginn hat sich Aluminium an der SHFE um 14% verteuert. Mittlerweile kostet dort
Aluminium wieder rund 12.300 CNY je Tonne, ein Niveau, auf dem viele chinesische Schmelzen Gewinne
erwirtschaften. Dies fuhrt dazu, dass vormals stillgelegte Produktionsanlagen wieder in Betrieb genommen
werden und das Uberschissige Material wohl weiter exportiert wird. Die Ausfuhren haben entsprechend im
Marz bereits deutlich angezogen (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 14. April). Damit sollte auch der globale
Aluminiummarkt gut versorgt bleiben. Wir sehen beim Aluminiumpreis Korrekturpotenzial.

Agrarrohstoffe

Die breitangelegte Rally bei den Rohstoffpreisen liel3 auch die Preise fur Agrarrohstoffe kraftig steigen,
getreu dem Motto ,In der Flut steigen alle Boote". Weizen verteuerte sich auf ein 5%2-Monatshoch von 513
US-Cents je Scheffel, Mais auf ein 8%-Monatshoch von 400 US-Cents je Scheffel und Sojabohnen auf ein
9-Monatshoch von 1.035 US-Cents je Scheffel.

Besonders ausgepragt ist der Preisanstieg bei Sojabohnen. Innerhalb von zwei Wochen belauft sich dieser
auf 15%. Dazu tragen auch sojabohnenspezifische Nachrichten bei. Denn aufgrund von bis zuletzt
anhaltender Regenfélle drohen in Argentinien starke Ernteverluste. Die Regierung rechnet bislang mit einem
Minus von 5%, was aber noch nicht das Ende der Abwartsrevisionen darstellen dirfte. Die Getreideborse
von Buenos Aires gibt ihre neue Ernteschatzung voraussichtlich heute bekannt.

Die argentinische Sojabohnenernte hinkt bereits weit hinter dem Zeitplan hinterher. Aktuell sind erst 10% der
Ernte eingebracht. Normal sind es zu diesem Zeitpunkt 40%. In einigen Gebieten ist die Ernte wegen der
Regenfalle seit 20 Tagen unterbrochen. Fur die ndchste Woche ist ein Abklingen der Regenfalle
vorhergesagt, was Erntearbeiten erlauben sollte. Durchgehend trockenes Wetter soll es erst ab Anfang Mai
geben. Dann wird sich zeigen, wie grof3 die Schaden an der Ernte sind. Das deutlich gestiegene
Preis—niveau macht den Anbau von Sojabohnen fiir die Bauern in den USA attraktiv, welche kurz vor der
Aussaat stehen. Wir rechnen daher mit einem Preisriickgang in den kommenden Monaten.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 5 Rohélimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7- Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GrAFK 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GRAFK &: Olproduktion in Mio, Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIE 9 Terminkurve Olmarkt [WTI)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Nickel (LME)

10000 1

8500 4

BO00 o a—

B5O0D -

BOOD

1M aM 15M M 20M iy 43M

aktuel wor elner Woche

wor elnem Monat

Guelie: LME; Bloomberg, Commerzbank Ressarch

GrAFK 10: Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GRAFK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRarFiK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17- Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GrRAFIK 20; Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Brent Blend 458 40% 50% 10.5% 23%
WTI 447 3.3% T0% 1.2% 20%
Benzin (85) 454.0 0.4% 34% 20.1% 15%
(asal 3388 2.2% &.0% TE% 2%
Diesel 3358 1.8% 32% 4.7% 21%
Kerosin 4173 0.3% 21% 2.0% 17%
US-Erd mBtu 207 0.8% 54% 13.6% 1%
Aluminiam 1622 22% 4 5% T.7% 8%
Kupfer 4031 0.9% 36% 1% &%
Blei 1771 0.6% 4.3% 2.4% 0%
Mickel 0325 0.6% 39% 6.6% &%
Zinn 17200 0.3% 0.5% 2.0% 158%
Zink 1940 0.2% A5% 30% 20%
Edelmetallesy
Gold 12443 0.5% 23% 1.0% 18%
Gold (Eoz) 100.7 0.0% 20% 0.5% 14%
Silber 17.0 0.2% Ta% 10.0% 26%
Platin 1M7.0 0.3% 36% 4 5%, 15%
Palladium 5045 1.7% T1% 0.7% T%
Weizen (LIFFE, &) 155.3 2.1% 0.0% 21% 1%
Weizen CBOT 5123 38% a8% 0.8% 2%
Mais 3028 25% 4 5% 8.1% 5%
Sojabohnen 1012.0 3.3% T A% 14.5% &%
Baumwaolle a4.1 2.3% 7 5% 10.8% 2%
Fucker 15.81 25% 4.0% 28% 28%
Kaffee Arabica 1287 0.6% 1% 4.2% -10%
Kakao (LIFFE. £1t} 2232 0.5% 31% -11% -1%

EURMUSD 1.1287 -0.5% 0.2% 0.5% 4%
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Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rohol 538811 - 0.4% 3.0% 10%
Benzin 230651 - 01% -4.0% 6%
Destillate 150935 - -2.2% -0.8% 24%
Ethancl 22046 - -1.2% -3.5% 3%
Rohidl Cushing 54303 - -0.4% 4. T% 3%
Erdgas 2477 - 0% 0.1% &1%
Gasol (ARA) 3808 - 38% 1.5% AT%
Benzin (ARA) 1187 - -7.0% 0.7% 13%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2683875 -0.3% -1.8% -5.5% -31%
Shanghai 313868 - -1.68% -5.0% 0%
Kupfer LME 143200 1.0% -0.2% -7.6% -5T%
COMEX 87428 -0.3% -4.8% -4.4% 174%
Shanghai 331242 - -3.0% -5.2% A%
Blei LME 173825 T2% T.0% 5.6% -12%
Hickel LME 425220 0.3% -0.8% -2.1% -2%
Zinn LME 4770 1.5% -1.4% 2.8% 405
Zink LME 410050 -0.3% -2.0% -B8.2% -16%
Shanghai 288825 - 01% 1.0% ED%
Edelmetalle*™
Gold So484 0.0% -0.3% -0.4% B%
Silber 641420 0.2% 0.5% 2.7% 3%
Flatin 2368 0.0% 0.0% 0.5% -10%
Falladium 2213 0.1% -0.68% -1.1% -23%

Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Gommerzbank Research

eranderungen gegenil:er Vorpenode in %

" MonatsForward, *' LME. 3 MenatsForward, Y Kassa

Rohdl in USD je Bamel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwualle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund

* U5-L agerbestinde Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

"* Tonnen,"** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir 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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