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Olmarkt ist laut IEA angespannter als erwartet

22.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern nach der Veroffentlichung der neuen IEA-Schatzungen merklich zulegen.
Brent stieg auf 108 USD je Barrel, WTI auf 95 USD je Barrel. Wahrend der WTI-Preis nach dem
Kontraktwechsel in der Nacht weiter gestiegen ist, gab der Brentpreis einen Teil seiner Gewinne wieder ab.
Die Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten verringerte sich im Zuge dessen auf 11,5 USD je Barrel.

Die Internationale Energieagentur hat inre Schatzung fiir die globale Olnachfrage leicht nach oben revidiert
und erwartet nun in diesem Jahr einen Anstieg um 1,3 Mio. Barrel pro Tag. Der fiir 2014 erwartete Bedarf an
OPEC-OI wurde deshalb von der IEA auf 29,4 Mio. Barrel pro Tag erhéht. Zudem meldete die 1EA fir
November einen Riickgang der kommerziellen Olvorréate in den OECD-Landern um 53,6 Mio. Barrel, den
starksten Monatsriickgang seit Dezember 2011. Die Abweichung vom 5-Jahresdurchschnitt liegt mittlerweile
bei 99,5 Mio. Barrel, was dem hochsten Defizit seit Mai 2003 entspricht.

Knappheiten bestehen in Asien und Europa. In Amerika wurde der vormals groRe Uberschuss deutlich
abgebaut. Insbesondere die Lagerbestande bei Olprodukten sind niedrig, wo die Abweichung vom
5-Jahresdurchschnitt mit 115,6 Mio. Barrel so hoch ist wie zuletzt im Februar 2003. Der Olmarkt ist diesen
Zahlen zufolge angespannter als bislang erwartet. Eine Riickkehr Libyens und des Iran an den Olmarkt stellt
sich somit weniger problematisch dar. Die US-Lagerdaten werden in dieser Woche wegen des Feiertages
am Montag mit einem Tag Verzdgerung veroffentlicht.

GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Rickgang der Olvorrite in den Industrielandern
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Edelmetalle

Der Goldpreis verlor gestern auf Schlusskursbasis 1,1% und fiel zwischenzeitlich auf 1.236 USD je
Feinunze. Heute Morgen handelt er nur wenig erholt bei rund 1.240 USD. Der Internationale Wahrungsfonds
hatte gestern seine Schatzung fiir das weltweite Wirtschaftswachstum fur dieses Jahr um ein Zehntel auf
3,7% erhoht. Flr einige Lander wie zum Beispiel Japan und GroRRbritannien fiel die Revision dabei durchaus
merklich aus. Aber auch China und die USA sollen demnach 2014 etwas starker wachsen als noch im
Oktober unterstellt.

Als grof3tes Risiko fir die Konjunktur sieht der IWF die sehr niedrige Inflation vor allem im Euroraum, die
auch noch weiter fallen kénnte. Darliber hinaus zogen die globalen Aktienmarkte zwischenzeitlich an,
nachdem einige US-Unternehmen positive Quartalszahlen berichtet hatten. Spekulative Finanzanleger
durften daher Gewinne mitgenommen haben. Nach den hohen Zuflissen in die Gold-ETFs Ende letzter
Woche kam es gestern wieder zu Abflissen von gut zwei Tonnen.

Die Silber-ETFs verzeichneten dagegen mit 119 Tonnen die héchsten Zuflisse seit August letzten Jahres.
Dem Silberpreis hat dies jedoch nicht geholfen. Im Gegenteil, dieser verlor gestern Giberproportional mehr als
2% und rutschte deutlich unter die Marke von 20 USD je Feinunze, wo er auch heute Morgen noch notiert. In
Sidafrika entscheidet heute ein Gericht, ob die radikale Gewerkschaft AMCU auch in der
Goldminenindustrie streiken darf. Sollte das Urteil zugunsten von AMCU ausfallen, wiirden ab morgen bis zu
90 Tsd. Arbeiter der Platin- und Goldminenproduzenten in den Ausstand treten.
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Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich im Grof3en und Ganzen von ihrer robusten Seite und verteidigen ihre jlingst
erreichten Niveaus. Noch immer beeinflusst durch das Exportverbot von Erzen in Indonesien steigt Nickel
heute Morgen auf ein 3-Monatshoch von rund 14.800 USD je Tonne. Kupfer handelt nach wie vor tber der
Marke von 7.300 USD je Tonne. Wie das Nationale Statistikblro in China heute Morgen berichtete, wurden
im Reich der Mitte im Dezember 619 Tsd. Tonnen Kupferraffinade produziert, 5,4% weniger als im Monat
zuvor, der einen Rekordwert darstellte.

Im Gesamtjahr 2013 wurde die Kupferproduktion dagegen deutlich um 16% auf tGiber 7 Mio. Tonnen
ausgeweitet. Aufgrund der hohen eigenen Produktion sanken die chinesischen Netto-Importe von
Kupferraffinade im letzten Jahr im Vergleich zum Vorjahr um 6,9% auf gut 2,9 Mio. Tonnen. Das insgesamt
héhere Angebot wurde aber offensichtlich von den chinesischen Konsumenten absorbiert. Denn die
Kupfervorréate in den Lagerhdusern der SHFE wurden im vergangenen Jahr deutlich abgebaut.

Neben der realen Nachfrage zum Beispiel aus der Baubranche wurde Kupfer auch als Sicherheit fur Kredite
benutzt. Rund um das chinesische Neujahrsfest, das nachste Woche gefeiert wird, werden die
Wirtschaftsaktivitaten voriibergehend wohl etwas gedrosselt werden, was sich entsprechend in einer
geringeren Produktion und niedrigeren Importen widerspiegeln durfte.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis gab gestern an der CBOT um 2,7% auf ein Zwei-Monatstief von 12,8 USD je Scheffel
nach. Ausléser waren Gerilichte, wonach China Auftrage in den USA stornieren und diese nach Stidamerika
umlenken wirde. Anlass zu den Spekulationen gaben Meldungen Uber erfreuliche erste Ergebnisse der
angelaufenen brasilianischen Ernte. Zudem stimmt in Argentinien die Aussicht auf eine Fortsetzung der
jungsten Regenfalle optimistischer fir die dortige Ernte.

Die jungsten Daten geben allerdings noch keinen Hinweis auf eine nennenswerte Abschwéchung der
US-Ausfuhren: Mit 56,5 Mio. Scheffel wurden in der vergangenen Woche nicht wesentlich weniger
Sojabohnen exportiert als in der Vorwoche. Nicht zu vernachlassigen ist auch die inzwischen bestatigte
Meldung, wonach China ab diesem Jahr seine kontroverse Lagerpolitik bei Sojabohnen beenden und die
heimischen Produzenten stattdessen mit Subventionen unterstitzen wird, was weniger Sojabohnenimporte
zur Folge haben konnte. Die Rapspreise in Paris konnten sich den Vorgaben nur bedingt entziehen und
gaben um 0,6% auf 359 EUR je Tonne nach.

Kritiker scheinen Recht zu behalten, dass das US-Landwirtschaftsministerium die chinesische
Baumwollernte 2013 zu hoch einschatzt. Es hatte seine Prognose jiingst angehoben und den Riickgang
gegeniiber 2012 auf 6% beziffert. Das Nationale Statistikbtiro Chinas geht nun aber von einem Ruickgang
um knapp 8% aus. Dies lie3 die Notierungen fur Baumwolle an der ICE in New York gestern um 1,6% auf
ein Funf-Monatshoch von 88,13 US-Cents je Pfund steigen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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GraFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerk 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 4. Termin kurve Gasél (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)

2150 -

2175 4

o .-.!.—l',-_f

a7 |2

2050 . . . . . .
1M S =0 1384 17k 21k

s———aktucl] S, ones Woche vor enem klonat

Quale LME Bicambang. Commerzhank Corporafes & Markeds

21.06.2026

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) altuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 1067 0.4% 01% -4 115 B
WTI g0 0.7% 1% 30 1%
Benzin (565] o¥6 0.8% 1.4% 23% -t
Gasgl 9130 12% 03% -30% -B
Diigsal 90 1.2% 1.8% -38% -t
Kerosin oEQ0 12% 1.1% -45% s
LI5-Erdgas ($mmBt) 4.43 24% 30 1.9% 2E%
Industiemetalie 2)
Alumireurm i7aa 5 0.4% 0o 09% 13
Fupfer FEE ] 0.3% L5% 1.1% 10
Blei 2212 0.3% [iE= 03% 4%
Michal 14725 1.2% 1.6%: 24% 15%
Zirn ZHES 0.7% A1.2% -3.6% 0%
Zirk 2083 0E% 04% 25% P
Edelmetalle 5
Gold 1241.4 -1.1% 0.2% 3.0% =2
Gold [Eez) 8154 A1.1% O3 0.5% -2E%
Sllbar 188 -2 2% -1.5% 21% =36%
Flatn 1451.0 A.2% 1.6% av% -14%
Palladi um T4 4 0.1% 0% 5.8% )
Agrarrchsioffe 1)
Weizen (LIFFE, &) 1923 8% -1.4% -5.4% 2%,
Welzen CBOT B2 -0.2% A% T HE 2T
Mais 42410 0.2% L1% -1.3% -41%
Sojabohnen 12605 -2 7% 2B 6% -1 2%
Baummwille BE 1.5% % 549% 100
Pucker 1622 -0.1% 1.8 T ES -16%
Vaffee Araiica 11632 0.4% 2% 0.3% 2%
Kekae (LIFFE, £1) 1717 -14% 2 -4 5% 16%
Wihrungen )
EURILISD 1.3561 0.1% 05% -11% %
Lagerbestande
Energie aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rchal A5 - 2% 6T -3
Eenzin A4z - Z2T% % =1%
DCresti lale 123050 = 0.8% 50 =B
Elrana 168073 - 8% 4. 1% =21%
Riohail Gushing ABTD - 0% 055 21%
Erdgas ook i) - S10.2% 20 4% 20
Gasil [ARA) 1853 - 5.8% 13.8% B
Banzin (ARA) 841 - 8.2% 35.9% 12%
IFvclist it al e
Aluminum LME BAGEEIND 0% 01% 00 &
Shanghai 195381 - 1.0% 0.4% B
Fupter LME IAETS 1. 2% 2% T 4%
COMEX, 1626 16% 20% -1.2% T,
Shang b 131563 = 7.7 E1% 3%
BleilME 00480 1% A.2% 4= 20
Mickel LME 26E32 0. 2% 0.2 200 TE%
Zirn LME 910 0.4% 0.5% 7% 26
Zink LME A7ESE0 0.4% 2% 20 -2E,
Sranghai 24 - 1.0% T4% -24%
Edeimetalle™"
Gold SE185 L01% 0.2% 2% o
Silber GEITO03 0B 0.5% =1,3% s
Flaln M0z 0. 1% 003% -0 =
Fal lad um 2163 0 1% 0% =05 T

Quede. DOE, PJK, LME, COMEYX, SHFE, Blosmberng, Commearzbank Corporales & MWarkears

Veranderungen gegeniber Vopeiade in %

'ManatsForward, = LME, 3 MonatsForvard, ¥ Kassa

Rahifl in USD je Barred, ﬂpmduk‘le und Induslriemetalia in USD je Tonne,
Edelmetala in US0 je Feinunze, Getrekde und Sojabohnan in UE-Cene je Schaftel,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastinds Rohil, Sprodulde und Elkanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikha, ARA-Bastinde in Tsd. Tonnen

= Tannen,"** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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