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Olpreise warten auf klare Signale

25.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise bewegen sich seit Tagen mit relativ kleinen Ausschlagen seitwarts. Es fehlen wichtige
fundamentale und charttechnische Signale fiir eine Richtungsentscheidung. So kampft der WTI-Olpreis mit
der psychologisch wichtigen Marke von 100 USD je Barrel, kann diese aber noch nicht nachhaltig
tibersteigen. Die US-Ollagerdaten heute und morgen diirften wenig Abhilfe schaffen. Denn der Konsens
rechnet mit einem weiteren Aufbau der Rohéllagerbestande um 2,7 Mio. Barrel. Allerdings dirfen zwei
Fakten nicht au3er Acht gelassen werden.

Zum einen fallen die Rohdéllagerbestande in Cushing, dem Handelsknoten fiir WTI, schon seit Wochen. Sie
lagen Mitte Marz mit 29,8 Mio. Barrel auf dem niedrigsten Stand seit Januar 2012. Zum anderen bleibt schon
seit Samstag wegen eines Ollecks eine wichtige Oltransport-Route, der Houston Ship Channel, geschlossen.
Der Kanal verbindet den Golf von Mexiko mit dem Hafen von Houston und ist wegen der vielen Raffinerien
entlang der Kiiste extrem wichtig fiir den US-Olhandel. Im Vorjahr wurden laut EIA taglich tiber 3,7 Mio.
Barrel Rohol bzw. 2,1 Mio. Barrel Olprodukte durch den Kanal importiert bzw. exportiert.

Den Effekt der SchlieBung wird man zwar erst in den nachsten Lagerberichten erkennen. Dass mittlerweile
140 Schiffe auf die Durchfahrt warten und Raffinerien ihre Produktion teilweise drosseln mussten,
verdeutlicht einen mdglichen (temporéaren) Einfluss auf die Ol- und Schuttgutlieferungen tiber den Hafen von
Houston. Der nach wie vor hohe Optimismus der Anleger steht jedoch einem nachhaltigen Preisanstieg noch
im Wege. Die ICE berichtet, dass die Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen von Brent in der Woche zum
18. Méarz sogar um 0,8 Tsd. auf 141 Tsd. Kontrakte aufgebaut haben.

Edelmetalle

Steigende US-Anleiherenditen und ein zwischenzeitlich festerer US-Dollar haben den Goldpreis gestern
unter Druck gesetzt, so dass dieser seine Abwartsbewegung fortsetzte. Mit weniger als 1.310 USD je
Feinunze wurde der niedrigste Stand seit 4% Wochen verzeichnet. Der im spaten Handel deutlich
abwertende US-Dollar hat am gestrigen Verlust von 2% schlussendlich nichts @&ndern kénnen. In Euro
gerechnet fiel Gold auf 945 EUR je Feinunze, ein 5%-Wochentief.

Vor einer Woche noch handelte Gold kurzzeitig Gber der Marke von 1.000 EUR je Feinunze. Wir gehen nicht
davon aus, dass der Goldpreis weiter stark nachgeben wird und erwarten eine Stabilisierung in etwa auf dem
aktuellen Niveau. Die in den letzten Wochen deutlich aufgebauten Netto-Long-Positionen der spekulativen
Finanzanleger durften mittlerweile reduziert worden sein. Auch sollte Gold wegen des
Russland-Ukraine-Konflikts als sicherer Hafen nachgefragt bleiben.

Die G7-Staaten haben gestern den geplanten Gipfel mit Russland in Sotschi im Juni abgesagt und weitere
Sanktionen gegen Russland angedroht. Die Gold-ETFs verzeichneten in den letzten beiden Handelstagen
Zuflisse von zusammen 5,6 Tonnen. Seit Jahresbeginn wurden die Bestdnde der von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs damit um fast sieben Tonnen aufgebaut. Die im letzten Jahr noch extrem hohen Abflisse sollten
nun keinen Belastungsfaktor fir den Goldpreis mehr darstellen. Im Fahrwasser von Gold verbilligt sich auch
Silber weiter und fallt erstmals seit sechs Wochen voriibergehend unter die Marke von 20 USD je Feinunze.

GRAFIK DES TAGES: Gold und Silber fallen auf mehrwachige Tiefstinde
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Industriemetalle

Der Zinnpreis handelt seit einigen Tagen um die Marke von 23.000 USD je Tonne. Seit Jahresbeginn steht
ein Plus von 3% zu Buche, die zweitbeste Preisentwicklung hinter Nickel. Alle anderen Industriemetalle
weisen zum Teil betrachtliche Verluste auf. Der Preiszuwachs von Zinn kénnte in den kommenden Monaten
groRer werden. PT Timah, der weltweit grof3te Zinnproduzent aus Indonesien, hat sich am Morgen
pessimistisch zur Lage am globalen Zinnmarkt geduf3ert. Das Unternehmen erwartet fiir 2014 ein
Angebotsdefizit von 20 Tsd. Tonnen und sieht den Markt damit auRerst angespannt. Das International Tin
Research Institute prognostiziert ein Angebotsdefizit von 13,2 Tsd. Tonnen.

Der Erwartung PT Timahs liegt die Annahme zugrunde, dass Indonesien 2014 nur 60-70 Tsd. Tonnen Zinn
exportiert - im letzten Jahr waren es gemaf Daten des Handelsministeriums 91,6 Tsd. Tonnen - und die
Regierung den Schmuggel eindammen kann. In diesem Fall geht das Unternehmen fiir 2014 von einem
durchschnittlichen Zinnpreis von 26.000 USD je Tonne aus.

Laut Aussagen der Indonesia Commodity and Derivatives Exchange (ICDX) in Jakarta, der maf3geblichen
Borse fur den Zinnhandel, sollte der Zinnpreis auf durchschnittlich 24.000 USD je Tonne steigen. Dies sei ein
idealer Preis, der Investitionen in die lokale Zinnindustrie ermégliche und zugleich tber den
durchschnittlichen Produktionskosten der inlandischen Schmelzer liege, die auf 21.500 USD je Tonne taxiert
werden. Die ICDX legt téglich den Preis fest, bei dem der Handel mit Zinn beginnt.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise in Chicago und Paris stiegen gestern um 3,1% bzw. 1,4%. Wieder war das Wetter die
Triebfeder. Denn noch sind die prognostizierten Regenfélle in den US Plains Zukunftsmusik, wahrend die
Pflanzenqualitat bereits tatséchlich unter der Kélte und Trockenheit gelitten hat. In der Woche zum 23. Méarz
hat sich der Anteil der mit gut oder sehr gut bewerteten Weizenpflanzen im wichtigsten US-Anbaustaat
Kansas um einen weiteren Prozentpunkt auf 33% verringert.

Dass die Prognoseeinheit der EU-Kommission (MARS) einen Riickgang des durchschnittlichen
Weizenertrags in der EU annimmt, sollte dagegen noch kein Anlass zu gro3erer Sorge sein. Denn MARS
weist explizit darauf hin, dass es sich hierbei um Trend- oder Durchschnittswerte handelt. Wichtiger ist
daher, dass MARS die Aussichten flir die neue Saison als insgesamt vielversprechend bewertet.

Bei Sojabohnen lassen auch die jungsten Ausfuhrzahlen erwarten, dass die Gesamtexporte der Saison die
Erwartungen des US-Landwirtschaftsministeriums deutlich Gbertreffen werden. Dies fuhrte gestern zu einem
Preisplus von 1,2%. Uber den Erwartungen liegende Maisexporte lieRen gestern auch den Maispreis um
2,3% steigen. Meldungen, dass China weitere US-Lieferungen wegen Verunreinigungen mit einer nicht
genehmigten genverdnderten Sorte abgelehnt hat, belasten heute allerdings den Preis. Inzwischen
summieren sich die zurtickgewiesenen Maislieferungen auf tiber 900 Tsd. Tonnen.
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Terminkurven ausgewdhlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Quale: ICE, Blcombarg Commarzhank Corporates & Manais
Grark 4. Terminkurve Gasél (ICE)
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Juale. ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporates & Makels

Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)

7a0 =

M G 12M 160 210 260
— kel —or @irar Wocha wor ainam honat

Quele, CEOT. Bloamberg, Commearzbank Carporates & Markals
Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Quake: LME: Sicombarg, Commarzhank Corporanes & Maais

Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 17 akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Momat 1 Jahe
Brent Biend 1054 L1% 1% -23% A%
Wil o8 0.1% 01% 20% 5%
Benzin (§5) S0 0.7% 27 2% 2%
Gasil BES 0.6% 05% -29% A%
Digsal 35 0,4% 1.5% AT% 0%
Kerasin 9545 05% 1.1% -41% A%
US-Erdgas ($'mmBtu) 43 8% -1 4% 15 5% 1M%
Inclustriemetalls 2)
Aluminium 1731 0.5% 1% 1.8% 0%
Kupfar 5473 D1% 08% -7 4% ~14%
Blei 2070 0.3% 1% -23% %
Mickel 16110 0.1% L% 131% 5%
Zinn 22925 0.4% OT% -1.3% A%
Zink 1945 0.4% 1.1% -4.2% 1%
Edeimuetalle 3)
Geald 1308 .8 -1,9% 29% 1.8% AB%
Gl [Ei0z) M58 -23% Z2% 02% 4%
Silber il -1,8% 31% TT% 0%
Platin 14733 0,4% A4.7% 03% 0%
Paladium 7049 0.1% 4% Ti% 4%
Agrarrohstolfe 1)
Vetze n [LIF FE, €1) 208 3 1,4% 8% 20% 5%
‘Waimen CBOT 145 1% 0% 14.8% 2%
Mais 4001 23% 1% 59% -33%
Sojabohnen 14255 1.2% 6% 26% A%
Baumale o6 20% -2.2% 3% 5%
Zucker 1684 0.2% FA% 5.0% T
Kales Arabics 176.4 31% -4.9% o1% 0%
Kakao [LIFFE, £7) 1873 0.3% -1.3% 1.5% 0%
Wilwriirsgen 3)
EUR/LIGD L] 0% 0T % % B
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahs
Rahal ATSEED - 1.6% 3.7% 2%
Banzimn k) - 0% -4 B% 0%
Dessllate 110845 - -2 7% -1.7% -T%
Ethancl 15277 - -4.0% -11.2% A7%
Rl Cughing 29802 - -32% -16.9% -39%
Erdgas 53 - 4, 8% 2400 %
Gasal (ARA) 1785 . -4, 5% A0.5% 2T%
Benzin {ARA) 1136 - 3% 63.2% 16%
Indusirismeatal e
Aluminium LME S46ETS 0.7% 3% 1.3% I%
Sharghai AT . T.4% 34.3% 1%
Kupder LME SEIETE 080 4, 1% 5T A%
COME X 16027 5% 24, 7% &A% A%
Shanghai HaE0 - -1.6% 1% -12%
Blei LME 20070 0% -07% -0.3% -25%
Hickel LME 293524 0.0% 47% 5.7% Td%
Zinn LME G425 0,1% 5% 12.5% A%
Zink LME TTEADD £0,5% 2 £ 3% A%
Shanghai 27 ITHD . -0.4% 2.8% -18%
Edelmetalle**
Geld S8R 0.2% 0.5% 1.7% -2A%
Silber BI4EET 0.0% 0.1% 1.4% 1%
Fiatin 255 0. 01% 0% 2%
Paladmm 2081 o0 6% 0% £ 6% T

Cuale: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' mianatsForward, ~' LME, 3 MonalsFarwand, ™ Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalls in USD j@ Tenne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabalnan in US-Canls j& Schaflal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in UIS-Cents j@ Pfund

* UE-Lagerbestinds Rahid, G’Ipmdl.k‘le und Eihanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen

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

© 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
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