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Olpreise profitieren von Angebotsausfallen

20.05.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise scheinen derzeit gegen jegliche belastende Nachrichten immun zu sein. Gestern standen sie
wegen eines festeren US-Dollar zunachst deutlich unter Druck und handelten zeitweise mit mehr als 2% im
Minus. Brent fiel zwischenzeitlich bis auf 47,5 USD je Barrel, WTI unter 47 USD je Barrel. Doch eine
Preiserholung im spaten Handel sorgte dafir, dass diese Verluste weitgehend wieder wettgemacht wurden.

Der Preisanstieg setzt sich in den Morgenstunden fort. Brent handelt inzwischen wieder bei 49 USD je
Barrel, WTI bei 48,5 USD je Barrel. Die weiterhin hohen au3erplanmafiigen Produktionsausfélle in Kanada
und Nigeria stehen einem starkeren und langer anhaltenden Preisriickgang derzeit entgegen. Obwohl die
Bekampfung der Waldbrande Fortschritte macht, lasst eine Normalisierung der Olproduktion in Kanada
weiter auf sich warten. Gestern hat der Olproduzent Suncor Energy die Hohere-Gewalt-Klausel (force
majeure) fur Ollieferungen aus seiner Syncrude-Anlage bis Monatsende verlangert.

Die taglichen Produktionsausfélle durch die Waldbrande belaufen sich nach wie vor auf insgesamt mehr als
1 Mio. Barrel. In Nigeria kommt es weiterhin zu Beeintrachtigungen der Olproduktion. Gestern haben Milizen
einen Export-Terminal besetzt. Anschlage durch Milizen auf Olférdereinrichtungen und Pipelines und
technische Probleme haben die nigerianische Olproduktion auf ein 22-Jahrestief fallen lassen. Die Olexporte
Nigerias liegen aktuell bei weniger als 1,4 Mio. Barrel pro Tag. Normalerweise belaufen sie sich auf ca. 2
Mio. Barrel pro Tag. Eine schnelle Normalisierung ist auch hier nicht in Sicht.

Edelmetalle

Im Zuge des weiter aufwertenden US-Dollar standen die Edelmetalle gestern unter starkem Verkaufsdruck.
Gold fiel phasenweise auf 1.244 USD je Feinunze und handelte damit fast 40 USD tiefer als noch vor der
Vero6ffentlichung des Protokolls der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed am Mittwochabend. Laut diesem
sprach sich eine Mehrheit der FOMC-Mitglieder fur eine Zinserhéhung im Juni aus, sollten es die Daten
zulassen.

Gestern hat nun der Prasident der New Yorker Fed, Dudley, in dieselbe Kerbe geschlagen. Er erklarte im
Wesentlichen, dass ein zu starker US-Dollar kein Hindernis fir eine Zinserhéhung sei. Die Markterwartungen
fur eine Zinserhéhung im Juni sind laut Fed Fund Futures allerdings wieder unter 30% gefallen. Offenbar
glauben einige Marktteilnehmer den jiingsten Fed-Verlautbarungen nicht.

Trotz des starken Preisriickgangs verzeichneten die Gold-ETFs gestern weitere Zufliisse. Die Bestande der
von Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden um fast sechs Tonnen aufgebaut. Anscheinend haben einige
Investoren das niedrigere Preisniveau als attraktive Kaufgelegenheit erachtet. Dies sollte den Goldpreis vor
einem weiteren Rutsch bewahren. Wir gehen davon aus, dass er sich in etwa auf dem aktuellen Niveau
stabilisieren wird. Silber verlor gestern zeitweise mehr als 3% auf 16,3 USD je Feinunze und damit deutlich
Uberproportional im Vergleich zu Gold. Das Gold/Silber-Verhaltnis ist im Zuge dessen auf 76 gestiegen, der
hdchste Stand seit Mitte April.

Industriemetalle

Die chinesischen Stahlpreise bleiben extrem volatil. Nach dem massiven Preisanstieg im Marz und April ist
der Baustahl-Terminkontrakt an der SHFE im Mai bereits um 25% eingebrochen. Wir fihren den
Preisanstieg nicht nur auf die fundamentalen Faktoren wie Bestandaufstockung und eine unerwartet starke
physische Nachfrage (insbesondere fiir Infrastrukturinvestitionen), sondern auch auf eine spekulative
Uberhitzung zuriick. Offensichtlich haben Investoren in China Warenterminkontrakte als Anlage entdeckt.

Die Regierung hat bereits Mal3nahmen zur Eindammung der Spekulation ergriffen, was den Preissturz
ausgel6st haben dirfte. Ob sie nun endlich auch MaRnahmen zur Reduktion der Produktionskapazitaten
ergreift, bleibt dagegen fraglich. Die massiven Stahlexporte Chinas - voraussichtlich abermals tiber 100 Mio.
Tonnen in diesem Jahr - kann man kaum mit einer starken Nachfrage im Ausland erklaren. Daher dtrften
viele Handelspartner Malinahmen gegen mdgliche (unerlaubte) Subventionen im chinesischen Stahlsektor
ergreifen.
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So hat am Dienstag die US-Handelskammer die Anti-Dumping-Margen fur kaltgewalzte Bander und Bleche
(Coils) aus China auf Uber 265% gesetzt. Darlber hinaus hat man die Zélle von zuvor 227% auf nun 256%
erhoht. Das Thema der Produktionsiiberschiisse und -Uberkapazitaten im Stahlsektor hat mittlerweile ein
solch politisches Niveau erreicht, dass es auf dem Treffen der G7-Gruppe néchste Woche in Sendai in
Japan diskutiert werden soll.

GRAFIK DES TAGES: Stahlpreizanstieg in China dank hoher Anlegernachfrage?
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Agrarrohstoffe

Der Kaffee Arabica-Preis ist gestern um fast 5% auf 124 US-Cents je Pfund gefallen. Von seinem zu
Wochenbeginn verzeichneten 8-Wochenhoch hat sich der Preis mittlerweile 8,5% entfernt. Damit wurde der
Preisansteig seit Monatsbeginn mehr als zur Halfte wieder riickgangig gemacht. Preisbelastend ist der seit
Mitte der Woche deutlich festere US-Dollar, weil dieser die Kaffeeexporte aus Brasilien und anderen
wichtigen Produzentenlandern attraktiver macht.

Die Kaffeeernte in Brasilien hat gerade begonnen und dirfte noch bis August andauern. Analysten der
brasilianischen Ernteprognosefirma Safras e Mercado erwarten nach zwei dirrebedingt schwachen Jahren
eine Kaffeeernte von 56,4 Mio. Sack, was nur knapp unter einem Rekordniveau liegen wirde. Nur knapp
darunter liegt die Ernteschatzung des Attachés des US-Landwirtschaftsministeriums in Brasilien mit 56 Mio.
Sack.

Die Brokerfirma Marex Spectron erwartet fir 2016/17 eine Kaffeeernte in Brasilien von 56,5 Mio. Sack und
einen globalen Angebotsiberschuss von 1 Mio. Sack.

Deutlich besser hat sich zuletzt der Zuckerpreis gehalten. Dieser gab gestern nur geringfligig auf 16,7
US-Cents je Pfund nach und notierte zeitweise sogar im Plus. Die indische Regierung hat eine Regelung
aufgehoben, welche die Zuckermiihlen dazu zwang, tberschiussigen Zucker zu exportieren. Dies deutet auf
ein deutlich angespannteres Zuckerangebot in Indien und auf dem Weltmarkt hin.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRaFIK T Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrarFik 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRaFIKEG: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFk B: Terminkurve Zink (LME)
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GraFK 9 Terminkurve Blei (LME) GrarFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFik 12: Terminkurve Weizen (LIFFE}
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GrRAFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT) GrRaFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 15; Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktugll 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend 4B B <0.2% 2.6% T3%
Wl 48.2 0% 5.1% 13.9%
Benzin [95) 430.0 =3.4% -0.55% T.5%
Gasdl 4295 =3, 2% 4.6% 133%
Digsal 4278 A% 43% 126%
Kerosin 440.5 -3.2% 1.1%: G.4%
US-Erdgas (SimmBtu) 204 15% -3.5% -23%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1545 =0, 4% 1.2% o}, 3%
Kupar 4580 07% 05% 7%
Blei 1836 =1.0%% =1.0%: -1 3%
Mickel BS5S -0.9% 0.2% 7 E%
Zinn 16510 -1.6% 0.8% 5%
Ank 1860 -1.5% =1.08% -3.5%
Edelmetalle 3
Gold 12547 -0.3% -1.5% 0.8%
Gold (€oz) 11200 =0. 2% =0.55% 1.6%:
Silbar 165 -25% -3.4% 6%
Platin 10145 1.3% -3.3% 01%
Palladium 5504 =2 6% =5.3% <3.5%
Agrarrohstofie 1)
‘Weizen (LIFFE, %) 161.5 =1.5% 0.0%: 5.3%
Weizen CBOT 458 6 2.3% A.5% 84%
Mais 3800 -22% -0.8% 3%
Sojabohnen 1071.5 =0, 4% 0.6% S1%
Baunwalla 61.1 1% 06% -4.3%
Fucker 16.70 =0.7% =1.1%: 5.6%
Kaffaa Arshica 1240 =4, T <7 2% 1%
Kekes (LIFFE, £1) 2120 -1.0% -4.2% -4 5%
Wihrungen 3)
EURILED 1.1203 =0.1% <0,%% 8%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Rihot 541284 . 0.2% 0.5%
Benzin 238068 - A1,0% 0.7%
Dastillate 152162 . 2.0 -6.5%
Elhanal 21103 - 0.7 % -5.d%
Rohel Cushing 80273 - 0.7% 5.8%
Erdgas 2754 . 27% 1.2%
Gasdl (ARA) a0z = =4, 0% =11.3%
Bengin (ARA) 1104 - 7 8% -7 %
Industriemetalle*
Aluminium LME 2566125 0.2% -0.8% -4 6%
Shanghal 203187 - -2 % -0.5%
Kupfer LME 158600 1.1% -0.5% 8.6%
COMEX. B2474 0.1% -1.5% -7.5%
Shanghai 286210 “ <8,5% <20 7%
Biei LME 180250 0.4% 2 4% 11.1%
Hickel LME 405660 0.4% 2.0% =4.3%
Zinn LME 6635 0.3% 4.9% #.2%
Ank LME 3ET3E0 -0.3% =11 % -5.8%
Shanghai 251833 - 1. 0% -5.3%
Edalmetalle™*
Gold 28837 D.3% 1.0% 4.4%
Silber B3R055 0.0% 0.1% -0.2%
Platin 2417 0.0% 01% 21%
Palladium 2250 0.1% 0.7% 16%

Quele; DOE, FUK, LME, COMEX. SHFE, Bivombarg. Commarzhank Reseanch

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MongisForaard, ~ LME, 3 Manals Foreard, * Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olpradukte und Indusiriemetalle in USD j& Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestande Rohal, Olprodukie und Ethanl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubilfu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tennen

** Tonman,*** 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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