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Olpreise knacken kurzzeitig die 50 USD-Marke

27.05.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern erstmals seit letzten Herbst wieder tiber die Marke von 50 USD je Barrel. Brent
erreichte mit 50,5 USD je Barrel das htchste Niveau seit Anfang November 2015, WTI war mit 50,2 USD je
Barrel so teuer wie zuletzt Anfang Oktober 2015. Dieses Preisniveau konnte allerdings nicht gehalten
werden. Mittlerweile notieren die Preise wieder merklich unterhalb von 50 USD.

Ausloser fir den Anstieg waren die am Mittwoch Nachmittag vom US-Energieministerium veroffentlichten
Lagerdaten. Diese zeigten einen unerwartet deutlichen Abbau der US-Rohdllagerbestadnde um 4,2 Mio.
Barrel in der letzten Woche. Hauptgrund hierfir waren niedrigere Importe an der US-Golfkliste. Zudem ist
die US-Rohdlproduktion um weitere 24 Tsd. auf 8,767 Mio. Barrel pro Tag gefallen. Dies war der 11.
Wochenrickgang in Folge und das niedrigste Niveau seit September 2014. Seit Jahresbeginn bel&uft sich
der Ruckgang auf 435 Tsd. Barrel pro Tag, vom im letzten Frihjahr verzeichneten Hoch sogar auf fast 900
Tsd. Barrel pro Tag.

Der Olpreisanstieg der letzten Wochen kénnte einem weiteren Riickgang der Olproduktion entgegenstehen.
Denn bei Preisen von mehr als 50 USD je Barrel ist es fir mehr und mehr Schieferdlproduzenten lukrativ,
sich abzusichern und méglicherweise wieder nach Ol zu bohren. Aufschluss hieriiber dirften die
woéchentlichen Daten zu den aktiven Olbohrungen von Baker Hughes geben. Diese waren in der Woche zum
20. Mai erstmals seit Mitte Marz und erst zum zweiten Mal in diesem Jahr nicht weiter gefallen. Sollten die
neuen Daten heute Abend eine Stabilisierung der Bohraktivitat bestatigen, kdnnte dies zu Gewinnmitnahmen
bei den spekulativen Finanzanlegern fihren und somit die Preise belasten.

Edelmetalle

Gold steht weiter unter Druck und fallt heute Morgen zeitweise auf 1.212 USD je Feinunze, der tiefste Stand
seit Anfang April. In Euro gerechnet wird kurzzeitig ein 7-Wochentief von 1.084 EUR je Feinunze erreicht.
Offenbar ziehen sich die spekulativen Finanzinvestoren zuriick und schlie3en ihre zuvor nahezu
rekordhohen Long-Positionen, um Verluste einzuddmmen. Neue Daten zur Positionierung der spekulativen
Finanzanleger werden von der CFTC heute Abend verotffentlicht.

Die aktuelle Dynamik und das heutige Unterschreiten der charttechnischen 100-Tage-Linie kbnnten dazu
fihren, dass sich der Preisriickgang weiter fortsetzt. Ein (voribergehendes) Unterschreiten der
psychologisch wichtigen Marke von 1.200 USD scheint mdglich.

Wie die Hongkonger Statistikbehdrde gestern berichtete, hat China im April auf Netto-Basis 68,8 Tonnen
Gold aus Hongkong importiert. Dies waren zwar 4% weniger als im Vormonat, aber 32% mehr als im
Vorjahr. Die angedeutete Schwéache der Schweizer Exportdaten wurde damit wie schon im Mérz durch die
Hongkonger Daten nicht bestétigt. In den ersten vier Monaten des Jahres summieren sich die Netto-Importe
Chinas aus Hongkong auf gut 227 Tonnen, 13% weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Der
Rickstand wurde aber zuletzt deutlich verringert. Wir gehen davon aus, dass China im Jahresverlauf wieder
mehr Gold nachfragen wird, schon allein aufgrund der niedrigeren Preise.
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GRAFIK DES TAGES: Bislang nur verhaltene Goldnachfrage Chinas in diesem Jahr
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Industriemetalle

Die Staats- und Regierungschefs der G7-Wirtschaftsnationen haben sich in ihrem Kommunigqué zum Treffen
in Japan beunruhigt tiber die globalen Uberkapazitaten in einigen Branchen gezeigt und sich dazu
verpflichtet, eine Losung zum Abbau der Uberangebote zu finden. Besorgt sind sie demnach lber
Subventionen und andere Unterstiitzungen durch Regierungen und regierungsnahe Institutionen, die den
Markt verzerren. Explizit erwahnt wurde die Stahlindustrie.

Ohne China, welches nicht an dem Treffen teilnahm, namentlich zu nennen, dirfte sich das Kommuniqué
der G7 gegen den weltweit gro3ten Stahlproduzenten richten. Denn aufgrund hoher eigener
Uberkapazitaten exportiert China rekordhohe Mengen Stahl und Stahlprodukte und tragt somit auch zum
Uberangebot in anderen Regionen bei. Das chinesische Handelsministerium hat in Reaktion darauf
Zurickhaltung und Besonnenheit bei der Anwendung von HandelsschutzmalRnahmen gefordert.

Die G7 beabsichtigen, Organisationen wie die OECD zu nutzen, um mit den groRen Stahlproduzenten
Gesprache uber ein Ende des Uberangebots zu fiihren. Sollten die Uberkapazitaten tatsachlich nachhaltig
abgebaut werden, wird sich dies nicht nur in einer geringeren Stahlproduktion niederschlagen, sondern
durfte wohl auch zu einer niedrigeren Nachfrage nach Eisenerz beitragen. Gestern ist auch der von Metal
Bulletin erhobene Preis fiir nach China geliefertes Eisenerz erstmals seit Ende Februar wieder unter die
Marke von 50 USD je Tonne gefallen. An der SGX Asiaclear in Singapur kostet Eisenerz im nachstfalligen
Futures-Kontrakt gut 45 USD je Tonne.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis ist im Wochenverlauf um 5% gestiegen und handelt mit 64,5 US-Cents je Pfund nur noch
knapp unter dem Ende April verzeichneten 4¥2-Monatshoch. Hinter dem Preisanstieg stehen Spekulationen
auf h6here Baumwollimporte Chinas. Zudem féllt das Angebot offensichtlich niedriger aus. Die Cotton
Association of India erwartet fur das laufende Erntejahr 2015/16 eine indische Baumwollernte von 34,15 Mio.
Ballen a 170 kg, was einem Riickgang um 10,8% gegeniiber dem Vorjahresniveau entsprechen wirde.

In den USA koénnte der vom US-Landwirtschaftsministerium fiir 2016/17 erwartete Anstieg der
Baumwollproduktion méglicherweise geringer ausfallen. Denn aufgrund des starken Preisanstiegs bei
Sojabohnen kénnte es kurzfristig noch zu Verschiebungen bei den Anbauplénen von Baumwolle zu
Sojabohnen kommen. Bei der letzten Flachenschatzung Ende Mérz ging das USDA noch von einer
Ausweitung der US-Baumwollflache um 11% gegenliber dem Vorjahr aus. Die endgiiltigen Anbauplane gibt
das USDA Ende Juni bekannt.

Der Rohzuckerpreis hat gestern den Aufwartstrend fortgesetzt und ist auf ein 22-Monatshoch von 17,5
US-Cents je Pfund gestiegen. Aufgrund von Regenféllen und Verzégerungen bei der Verladung gelangt
aktuell weniger Zucker aus Brasilien auf den Weltmarkt. Spekulative Finanzanleger durften den
Aufwartstrend mit ihren Kéufen verstarken.
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte

GRAFIK 1: Rohollagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 5. Rohdlimporte in Mio, Barrel pro Tag
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GRAFIK 7. Roholverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 2- Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 8- Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 92 Terminkurve Olmarkt (WTI) GRAFIK 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub} GRAFIK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 13. Terminkurve Aluminium (LME) GRAFIK 14- Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 15: Terminkurve Nickel (LME) GRAFIK 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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vor emem Monat

GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GrRaFK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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wor einem Monat

GRAFIK 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2016
Brent Blend 406 -0.3% 1.0% 4.3% 32%
WwTI 495 -0.2% 29% B4% 33%
Benzin (85} 521.0 -1.1% 6.3% 5.5% 32%
Gasdl 4483 0.2% 07 10.3% 35%
Diesel 4483 0.5% 48% 13.6% 41%
Kerasin 478.3 0.3% 0% 10.9% 34%
US-Erdgas (3'mmBtu) 215 -1.5% 40% T.5% -B%
Industriemetalle 2)
Aluminism 15555 0.7% 0a% -5.2% %
Kupfer 4831 0.2% 22% 45% -1%
Elei 1878 25% 03% -3 5%
Mickel B335 0.5% 0.8% -Ba% 4%
Zinn 15850 1.3% -21% -5 1%
Zink 1878 23% 0.8% A0.2% 17%
Edelmetalle 3)
Gold 1218.8 -0.4% -25% -2.0% 15%
(Gold (€loz) 1088.7 0.7% “2.2% 0.8% 12%
Silber 16.3 0.0% -1.8% -5 17T%
Platin 9932 0.1% -28% -30% 1%
Palladium 5436 1.7% -2.8% -10.7% -3%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £t) 187.2 1.8% 38% 10.4% 4%
Weizen CBOT 431.3 29% 3a% A0.8% -2%
Mais 408.3 0.9% 28% G.0% 1T%
Sojabohnen 1078.8 -0.4% 22% 5% 17T%
Baumwaolle 4.3 25% 49% 0.5% 2%
Zucker 1742 1.5% 3T 10.0% 4T%
Kaffee Arabica 1215 0.1% A0.5% -34% 2%
Kakao (LIFFE, £1) 2187 0.1% 23% 5.7% 4%
Wahrungen 3)
EURMUSD 1.1184 0.3% 0.3% -1.1% 3%
Lagerhestﬁnde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 537088 - -0.8% 0.3% 12%
Benzin 240111 - 0.9% 0.2% B
Desfillate 150878 - -0.8% 5T% 7%
Ethanol 20813 - -14% -5.6% 4%
Rohdl Cushing 7624 - -1.0% 52% 13%
Erdgas 2825 - 28% 13.7% 4%
Gasol (ARA) 3288 - 27% -1.8% 10%
Benzin (ARA) 1202 - 3.9% 1.4% T7%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2539900 -0.2% -1.0% -4 .4% -32%
Shanghai 271033 - -T.8% -15.0% -fi%
Kupfer LME 155875 D.5% -1.7% 23% -52%
COMEX 1424 -0.5% -1.8% TT7% 176%
Shanghai 257334 - -10.1% -225% 4%
Blei LME 185275 01% 28% 57% 7%
Hickel LME 400826 -0.2% -1.2% 4 1% -14%
Zinn LME 745 D.8% 3.2% 48 8% -B%
Zink LME 385025 D.0% -0.8% -5.T% -16%
Shanghai 243552 - -1.3% T.5% 30%
Edelmetalle**
Gold 59316 D1% 0.8% 52% 15%
Silber 639726 D.0% 0.1% 0.2% 4%
Platin 2383 -0.3% -1.0% 1.0% -10%
Palladium 2182 -0.5% -2.8% -2.8% -26i%
Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research
':.g’etindemngen gegenii:er Vorperiode in %
! MonatsForward, *' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa
Rohdl in USD je Bamel, Olprodukte und Industriemetalls in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund
* JS-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
15-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull. ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
"* Tonnen,""" ETF-Bestande in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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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