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Preisdifferenz am Olmarkt schrumpft weiter

27.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis fallt heute wegen steigender Risikoaversion und Nachfragesorgen unter 109 USD je Barrel.
Der WTI-Preis kann sich besser behaupten und handelt weiterhin oberhalb von 102 USD je Barrel. Die
gestrigen US-Lagerdaten zeigten einen deutlich geringer als erwarteten Aufbau der US-Rohdlvorrate um 68
Tsd. Barrel und einen erneut kréftigen Abbau der Rohdlvorrate in Cushing, dem Lager- und Auslieferungsort
von WTI, um 1,1 Mio. Barrel.

Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich in der Folge auf knapp 7 USD verringert und ist damit so
niedrig wie zuletzt im Oktober. Allerdings verlagert sich das Uberangebot lediglich vom Mittleren Westen an
die US-Golfkiste, wie der kraftige Lageraufbau im Golfklstendistrikt (PADD3) um 1,6 Mio. Barrel zeigt. Dies
durfte einem weiteren Rickgang der Preisdifferenz Grenzen setzen.

Wir rechnen mit einem Riickgang der Olpreise im Friihjahr, wenn das kalte Winterwetter in den USA voriber
ist und die Raffinerien aufgrund von Wartungsarbeiten weniger Rohél verarbeiten. Zudem durfte dann ein
Teil des derzeit fehlenden Olangebotes aus Libyen an den Markt zuriickkehren. Der iiberraschende Anstieg
der US-Destillatebestande um 338 Tsd. Barrel und der ebenfalls unerwartete Riickgang der
US-Benzinvorrate um 2,8 Mio. Barrel war dem etwas milderen Wetter in der vergangenen Woche geschuldet
und durfte sich mit dem erneuten Kélteeinbruch in dieser Woche nicht wiederholen.

GRAFIK DES TAGES: Rohtllagerbestinde in den USA wandem nach Suden
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Der US-Erdgaspreis setzt seinen Preisriickgang fort und féllt nach dem Kontraktwechsel auf ein
5-Wochentief von 4,5 USD je mmBtu. Das voriibergehend etwas mildere Wetter in den USA dirfte auch zu
einem deutlich geringeren Abbau der US-Erdgasvorrate gefiihrt haben. Das US-Energieministerium
veroffentlicht die Daten heute Nachmittag.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern zwischenzeitlich um 1,7% bzw. mehr als 20 USD je Feinunze gefallen. Grund
hierfiir sind wohl Gewinnmitnahmen nach dem starken Preisanstieg in den Wochen zuvor. Der
Preisriickgang gestern stellt unseres Erachtens noch nicht das Ende des aktuellen Aufwértstrends dar. Denn
zum einen verzeichneten die Gold-ETFs auch gestern wieder Zufliisse von zwei Tonnen. Zum anderen halt
sich der Preis nach wie vor Uber der 200-Tage-Linie, womit sich das charttechnische Bild weiter aufhellt.

Indischen Zeitungsberichten zufolge hat das Land im Januar angeblich 38 Tonnen Gold importiert, nach 25
Tonnen im Dezember. Dies erscheint uns wegen der Importrestriktionen etwas hoch. Der Verband der
indischen Schmuckhéndler schétzt die Goldeinfuhren im Januar auf 21 Tonnen - ein unseres Erachtens
realistischerer Wert. Im noch laufenden Fiskaljahr dirften die Importe 550 Tonnen nicht tibersteigen, im
nachsten Fiskaljahr wiirden es nicht mehr als 600 Tonnen werden, sofern die Restriktionen beibehalten
werden.

Der Verband hatte gestern wiederholt eine sofortige Abschaffung der Beschrankungen, insbesondere der
80:20-Regel, und eine Reduzierung der Importsteuern auf 2% gefordert. Sollten die Restriktionen gelockert
oder gar aufgehoben werden, wirde dies wohl zu einer deutlich héheren indischen Goldnachfrage flihren,
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was sich in hoheren Goldpreisen niederschlagen sollte.

Industriemetalle

Der Kupferpreis ist heute Morgen erstmals seit Anfang Dezember voriibergehend unter die Marke von 7.000
USD je Tonne gefallen. Schwache Konjunkturdaten und negative Nachrichten aus China sind wohl der
Grund fur den seit mittlerweile gut einer Woche andauernden Preisriickgang. Von Bloomberg befragte
Analysten erwarten, dass auch der offizielle Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) in
China im Februar gefallen ist. Der Umfrage zufolge soll dieser auf den tiefsten Wert seit 17 Monaten
gesunken sein.

Der PMI wird am Wochenende verdffentlicht. Schon der letzte Woche von HSBC erhobene
Einkaufsmanagerindex war deutlich gefallen, was eine Abkiihlung der chinesischen Wirtschaft signalisiert.
Uberraschend positive US-Konjunkturdaten - die Neubauverkaufe sind im Januar deutlich gestiegen -
spielten gestern bei Kupfer dagegen keine Rolle. Wir gehen davon aus, dass bei Kupferpreisen unter 7.000
USD je Tonne verstarktes Kaufinteresse in den Markt kommen sollte. Auch sehen wir diese Preise als
attraktive Absicherungsmaglichkeiten fir Konsumenten.

Als im letzten Jahr Kupfer unter 7.000 USD fiel, haben fast alle Kupferproduzenten ihre Projekte auf den
Priufstand gestellt und einige davon verschoben bzw. komplett auf Eis gelegt. Unseres Erachtens wird zur
Inbetriebnahme neuer Minenprojekte ein Kupferpreis von 6.000-6.500 USD je Tonne bendétigt. Da der Puffer
nun zunehmend schmilzt, werden die Unternehmen wohl von neuen Projekten und damit einer
Angebotsausweitung absehen. Dies spricht mittel- bis langfristig fir héhere Kupferpreise.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT fiel gestern um 2,4% auf 6 USD je Scheffel. Ausldser fur den Preisriickgang
waren zwei Meldungen. Zum einen gab Argentinien bekannt, im laufenden Erntejahr 500 Tsd. Tonnen
Weizen zusétzlich exportieren zu wollen. Dies kdnnte die Nachfrage nach US-Weizen durch Brasilien
mindern. Zum anderen scheint der vorherige Preisanstieg auf ein 2-Monatshoch die Nachfrage nach
US-Weizen zu bremsen. So hat der weltgroRte Weizenimporteur Agypten in dieser Woche Exportauftrage fur
110 Tsd. Tonnen US-Winterweizen storniert. Weiteren Aufschluss tiber die Nachfrage nach US-Weizen
werden die wochentlichen Exportdaten des US-Landwirtschaftsministeriums heute Nachmittag geben.

Mittlerweile gibt es erste Schatzungen zu den Schaden fir die brasilianische Kaffeeernte. Einer der grof3ten
Kaffeeexporteure Brasiliens, Terra Forte, rechnet wegen der Dirre nur noch mit einer Ernte von 46-48 Mio.
Sack. Im Dezember ging man noch von 53 Mio. Sack aus. Laut einer Studie der Provinzregierung des
wichtigsten Anbaustaates Minas Gerais wurden 45% der Arabica-Bohnen in den am schlimmsten
betroffenen siidlichen Anbaugebieten beschéadigt. Dort wird etwa ein Viertel der landesweiten
Kaffeeproduktion erzeugt. Andere Anbaugebiete sollen dagegen weniger von der Diirre betroffen sein. Die
Durre hatte Terra Forte zufolge bislang nur Auswirkungen auf die Arabica-Ernte. Diese soll sich auf 30 Mio.
Sack belaufen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohéllagerbestinde in Mio, Barrel
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GraFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel

250 5

; S=Jahresdurchschnitt
oap | 2013 i Standardebw.
Z30
270 |
2704 X
200 4
180 ¥ v . ¥ .

Jan M Mai Jul Sep  MNov

Queie. DOE, Bioomberg, Commearnbank Corporadas § Warkals

Grarik 5- Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mic, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Bamel pro Tag
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Grark §: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFlk 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10 Terminkurve Glmarkt (Erent)
112 9
T 4
104 4
100 4

of 4

a2 T T T T T T
Thd am 1504 Z2M 28h E A43m
— |

—r e Wochs W eenem hdonat

Quale: ICE, Bisombarg Commarzhank Corporates & Manka's
Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Erent Blend 1065 0.0% ki Z4% -2%
WTI 1026 0.7% 5% 5.8% 1%
Benzin (55) 8.0 4% 4% 51% -
Gasal S5 1% -1.4% 1.1% -2%
Diasel S3A3 1% =1 % 0.9% -4%
Kerosin SO5 8 Q0% -1 6% 0.4% -6
LI5-Endgas { SmmBau) 454 -4, 7% -3 T ST 1% 3%
Indust iemetalie 2)
Aluminium 17745 03% 4% 04% AT
Kugder TOE 05% A% 1.8% A%
el 2135 0% L% 0.9% -B%
Mickel 14215 0E% 0.7% e 158
Zinn IETS 1.7% 15% 7% %
Zink v 05% 0% ek 3 A%
Ededmetalle 3
Geld 13308 8% 0% 5% AT%
Gold (&oz) g722 03% 05% 0.5% -2
Silbar .z 20% “31% T4% IT%
Fatin 1435 0.3% &% 1.1% 41%
Pallagium RS 0.3% 0 E% 1.2 -2%
Agrarrchstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €%) 2003 0E% 0E% 9% A%
Wisizen CEOT 000 2A% AT% 63% A5
Mata 4555 01% 0% 508 3%
Sy ebahren 134870 07% 25 B 3%
Barnvlle BE4 05% A% 3% T
Fueker 17.29 03% 34% 16.8% 3%
Haffee Arsbica 1777 08% 4 E% B51% 4%
Kaas (LIFFE. £1) 1814 0.2% A% 21% 2%
Wihrungen 3
EURILISD 13687 D04% B ] 01% 4%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahi
Ruohal AGFIE - 0.00% 3% -4
Banzin 220600 - -1, 2% -2 0% k]
Destllate 113062 - 0. 3% -5 4%, -5
Ethanal 17024 - -1.00% Q0% -1
Ruohal Cushing ez - -5 0% 16 4% 1%
Erigas 1443 - -14.8% 4.3 0% ]
Gasol (ARA) 1973 - 0.4% 1.0%% %
Benzin (ARA) 596 - -3 AT -5
Indust remet alle™
Muminium LME S350 L01% D6% -23% £
Shanghai 261385 . BE% 33E% A45%
Kuprker LME 2TEADD .00 - A5 S am
COMEX 14604 4 4% 152% RET:; 3 B0%
Shanghai 194114 . TE® 4TS T
BeilME 208575 05% 03% 2 A% 30%
Micke| LME ITOEED 1= DE% TEW T
Zirn LME B365 00 2T% E1% 3%
Tirk LME TEEE0D LE A% A200% a3y
Shanghai 266319 - Z % 21% 150
Edelmetalle™
Gald SE0TT 01% 0% 03% 31%
Silber BIEETA LELS 0% DE% o
Plaslin F4EZ 03% 04% 0% S5
Pl lachiLrn 200 OT% KL SEEM T

Guele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corparates & Marvals

Veranserungen ga-ganl.lhar Vorpenodae in %

' manatsForsard, ¥ LME, 3 MenalsFarward, ™' Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalla in USD j@ Tenne,
Edelmetales in USD je Feinunze, Gelreide und Sojababnen in US-Cands je Schafel,
Baumwalle, Zucker und Kaflea Arabica In US-Cents je Pfund

* LI5-Lagerbastands Rohid, Slprodukdes und Ethanel in Tsd Barral,
US-Erdgashesiande in Mrd. Kubiklu?, ARA-Bestinde in Tad. Tonnen

** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/47573--Preisdifferenz-am-Oelmarkt-schrumpft-weiter.html

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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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