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Geringeres Olangebot aus Libyen, reichliches
In denUSA

30.10.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann sich knapp unterhalb von 109 USD je Barrel behaupten. Preisunterstitzend wirken
nach wie vor die Lieferausfalle in Libyen, welche sich auf mehr als 90% des normalen Exportniveaus
belaufen. Die Protestierenden haben Gesprache abgelehnt. Berichte Gber eine baldige Wiederertffnung
eines Hafens wurden dementiert. Eine schnelle Normalisierung des libyschen Olangebots, welches seit vier
Monaten von Protesten in den Exporthafen und auf den Olfeldern beeintrachtigt wird, ist somit nicht in Sicht.

Durch die regionale Verknappung wird die eigentlich reichliche Versorgung des globalen Olmarktes
Uberdeckt, welche sich u.a. in steigenden US-Lagerbestanden widerspiegelt. Laut dem
US-Produzentenverband API stiegen die US-Rohélvorréte in der vergangenen Woche um weitere 5,9 Mio.
Barrel, was die Markterwartungen deutlich Ubertraf und auch fur die offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums heute Nachmittag einen starkeren Lageraufbau erwarten lasst.

Bemerkenswert war auch der kraftige Anstieg der Rohdlvorréate in Cushing, welche sich dem API zufolge
letzte Woche um 2,2 Mio. Barrel erhdhten. Angesichts der Lagerentwicklung in den USA Uberrascht es nicht,
dass die WTI-Terminkurve am vorderen Ende seit Mitte Oktober wieder im Contango ist, was reichliche
Verfiigbarkeit signalisiert. Der Olmarkt ist somit derzeit zweigeteilt. Einem knappen Angebot in Europa steht
ein reichliches Angebot in den USA gegentiber. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI sollte angesichts
dessen zunéchst hoch bleiben.

Edelmetalle

Im Vorfeld der heutigen FOMC-Sitzung zeigt sich Gold nahezu unverandert bei rund 1.345 USD je Feinunze.
In Euro gerechnet handelt das gelbe Edelmetall bei 980 EUR je Feinunze. Der Einfluss des
FOMC-Statements auf den Goldpreis dirfte aber nur gering sein. Denn kaum einer geht davon aus, dass die
US-Notenbank heute Abend eine baldige Rickfuhrung ihrer Anleihekéufe ankiindigt. Vielmehr durfte dies
frhestens im Marz geschehen und ab April umgesetzt werden.

An der Shanghaier Goldbérse wurde der Goldpreis heute zum vierten Mal innerhalb der letzten sieben Tage
unter dem internationalen Goldpreis in London gehandelt. Der Abschlag betrug Handlerkreisen zufolge
zeitweise 2 USD je Feinunze. Im April und Mai wurden dagegen noch Aufschlage von bis zu 30 USD
gezahlt. Dies durfte Befurchtungen geschuldet sein, wonach es in China zu einer Verschéarfung der
Kreditvergabe kommen kdnnte, was sich bereits in steigenden Zinsen widerspiegelt.

Der 7-Tages-Ausleihesatz ist heute weiter deutlich auf 5,55% gestiegen und hat damit den héchsten Stand
seit fast vier Monaten erreicht. Vom Hoch im Juli sind die Zinsen aber noch weit entfernt. Dennoch wurden
daraufhin vermutlich Goldbesténde verkauft, um Liquiditat zu generieren. Sollte dieser Trend langer
anhalten, kdnnte sich dies auch in schwécheren chinesischen Goldimporten niederschlagen.

Industriemetalle

Kupfer steigt heute Morgen auf ein Wochenhoch von knapp 7.300 USD je Tonne. Das rote Metall wird
derzeit offenbar durch eine robuste Nachfrage unterstiutzt. Denn so fallen die Kupfervorréte in den
Lagerhausern der LME kontinuierlich weiter. Mit rund 476 Tsd. Tonnen befinden sie sich aktuell auf dem
tiefsten Stand seit fast acht Monaten. Von der Spitze im Juni wurden die Bestande mittlerweile um mehr als
200 Tsd. Tonnen bzw. 30% abgebaut.

Die frei verfigbaren Lagerbesténde belaufen sich auf nur noch 181 Tsd. Tonnen, so wenig wie seit zwolf
Monaten nicht mehr. Im LME-Lagerhaus in Johor in Malaysia sind sogar fast alle Bestande zur Auslieferung
angefordert (143 Tsd. Tonnen), was auf eine starke chinesische Nachfrage hindeutet. Das staatliche
chinesische Research-Institut Antaike hatte gestern im Rahmen einer Konferenz im chinesischen Kunming
die Einschatzung geauliert, dass Chinas Kupfermarkt nachstes Jahr ein Angebotsdefizit von 1,9 Mio.
Tonnen aufweisen wird. Dies ist geringfligig mehr als das fir dieses Jahr erwartete Defizit.
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Aus der Angebotslicke generiert sich aber nicht zwangslaufig ein hdherer Importbedarf. Denn China hat in
den ersten neun Monaten des Jahres gemaf Daten der Zollbehdrde netto schon fast 2,7 Mio. Tonnen
Kupfer eingefiihrt, im Gesamtjahr 2012 waren es 3,9 Mio. Tonnen. Neben dem realen Verbrauch fragen
chinesische Handler grof3e Mengen Kupfer fir Handelsfinanzierungen nach.

GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Abbau der LME-Kupfervorrite
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Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis, der von Ende August bis Mitte Oktober um fast 20% stieg, befindet sich seither auf dem
Ruckzug. Mit 18,45 US-Cents je Pfund hat er auf Schlusskursbasis im nachstfalligen Kontrakt mit Falligkeit
Méarz 2014 vom am 18. Oktober erreichten 9%-Monatshoch einen ganzen Cent verloren. Grund fiir den
wochenlangen Preisanstieg war die Sorge, dass Nasse die Zuckerrohrernte in Brasilien beeintrachtigen
kénnte.

Daten der Zuckerindustrievereinigung Unica bestéatigen nun, dass in der Hauptanbauregion Center-South in
der ersten Oktoberhélfte tatsachlich 18% weniger Zuckerrohr verarbeitet wurde als im Vorjahr und sich der
Zuckergehalt reduzierte. Inzwischen neigt sich die Ernte ihrem Ende zu. Die Zuckerproduktion soll laut Unica
das Vorjahresniveau von gut 34 Mio. Tonnen erreichen. Ein Lagerhausbrand im brasilianischen Hafen
Santos erwies sich fir die Zuckerpreise nur als "Strohfeuer”. Denn trotz des daraus resultierenden Ausfalls
an Exporten bleibt das internationale Angebot hoch.

So dirften die thailandischen und indischen Exporte steigen: Der zweitgréRte Exporteur Thailand will
2013/14 die Rekordmenge von 8,5 Mio. Tonnen ausfiihren und Indien kénnte Schatzungen zufolge seine
Exporte auf 3 Mio. Tonnen verzehnfachen. Gleichzeitig dampfen hohe chinesische Lagerbesténde die
Erwartungen an die Nachfrage. Das Zuckerhandelshaus Kingsman rechnet damit, dass China in der
laufenden Saison seine Importe um Uber 40% auf 2,5 Mio. Tonnen zuriickfahren wird. Wir rechnen alles in
allem damit, dass sich die Zuckerpreise auf dem derzeitigen Niveau stabilisieren werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Qlmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRrark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Termin kurve Gasél (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Weizen (Paris)
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Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) abtuell 1Tag 1Woche 1 Monat M3
Brent Blend 1080 5% 1.0% 0.5% -2
WTI a2 0.5% 0.8% -4,5% %
Benzin (565] 824.0 02% 41% -3E% -T%
Gasdl 930 5 0.5% 1.5% 22% 1%
Diesal 9413 %% 4% -1.4% "%
Karosin 955 5 6% 5% 0.5% -1%
LIE-Endgae ($mmEw ) 35 200% 055, 1% S
Industriemetalie 2)
Alumiraum 1BE3 L68% 2T% 268% -0
Fupfer 7200 1% 1.4% =0.5% =B
Blei 2206 .4% 1.4% 4.0% 5%
Michkal 14506 1% 0% 4.9% 4%
Zirn 2317 0% 1.8% -0.4% 1%
Zink 1968 0% 1.5% 26% =5
Edelmetalle 3
Gold 13451 1.6% 1.08% 1.3% =2
Gold [Eez) aras 1.3% 1.3% 0% 2%
Sliber 225 1% O&% 4.6% =20
Flaten 1461.8 16% 21% 4.3% -0%
Falladium T455 00% 0Z% 31% %
Agrarrchsfoffe 1)
Veizen (LIFFE, &1 2008 0.7% -1.0P% 3T% -15%
Weizen CBOT GE13 0% 25 0.8% 2%
Mais 432100 0.3% 2% -20% 3%
&ojsbahnen 12708 0.2% 2% -CL6% 1%
Baumwaile 783 D% A% -10.4% 4%
Pucker 168,45 24% 5% 5.4% By
Kaffae Arabica 107.0 D% 450 -5.9% 2%
Kekae (LIFFE, £) 1550 6% 3N -1.2% 18%
Wiihrungen 3
ELRILISD 13745 0.%% 0% 1.6% 4%
Lagerbestinde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rechal ATEVRS - 1.4% £ 0% 1%
Eenzin 215504 - A18% =02 5
DCresti It 125774 = 1.2% - 1% o
Elrana 15459 - 05% B =1
Riohal Gushing FH344 - 1.1% 0% 24%
Erdgas 741 - 4% 13.4% 3%
Gamil [ARA) xTe - -23% A1, 1% 4%
Banzin (ARA) 509 - -13.4% 21.0% O
IFreliist Frrvet alke =
Aluminium LME FIAGETE 1% 07% 0.2% =
Shanghai 060 - A.5% 135 E3%
Fupder LME ATEETS 0% e 1.5 e
COMEX 266N A% 45% 14.2% E2%
Shang bai 172145 = 0% 133% 1%
BleilLME 230 0.0% 0% . 20
Mickel LME 2328 0.3 1.2% 3.0% 2%
Zirn LWE 12000 0% A.2% -4.4% 10%
Zirk LWE 103EETS 0% A.4% &9 2%
Shanghai ARG - 2% -2 -18%
Edaimetalie™*
Geld 0500 0.0% 4 4% 250 2%
Silber 4533 0.4% 05% =0 3% B
Flaln 578 0.3% 1.0% .0 SE%
Fal lad um 272 0.0 0.2 -2 4% 15%

Cuele: DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberny, Commearzhamk Corparstes & Mamvals

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %

' WanatsForeard, = LME, 3 MenatsFarward, "' Kassa

Fahdl in USD je Barred, Clpredukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edalmatals in USO0 | Feinunze, Gatrekds und Sojabahnan in US-Cente @ Schafal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinds Rohil, Hpradulde und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

* Tannan,”** ETF-Besladnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjahrigen Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse, die am 8. & 9. November in Miinchen stattfindet.

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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.
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