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Hoffnung auf Offnung der libyschen Olhéafen
belastetBrent

03.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist gestern auf ein 5-Monatstief von 104 USD je Barrel gefallen. Innerhalb der letzten beiden
Handelstage hat sich Brent damit um knapp 4 US-Dollar verbilligt. Preisbelastend ist nach wie vor die
Erwartung eines steigenden Olangebots aus Libyen. Die libysche Regierung hat bestétigt, dass innerhalb
von 2-3 Tagen eine Einigung mit den Rebellen uiber eine Offnung der Olhafen erzielt werden koénnte.
Dadurch wirden die Exportkapazitaten Libyens um 600 Tsd. Barrel pro Tag steigen.

Allerdings haben die Rebellen kaum erfiillbare Bedingungen gestellt. So fordern sie ein Referendum Uber
mehr Autonomie der ostlichen Provinzen. Zudem verlangen sie eine starkere Beteiligung der Cyrenaika an
den Oleinnahmen und eine Verlagerung der Zentralbank nach Bengasi. Somit ist keineswegs klar, dass es
zu einer Offnung der Exporthafen kommt.

Wir sehen daher nur noch begrenztes Abwartspotenzial bis maximal 103 USD je Barrel, dem Tief von
Anfang November, und rechnen im Falle einer Verzdégerung der Hafendffnung mit einer Preiserholung. Von
der Preisschwéache bei Brent konnte sich auch WTI nicht abkoppeln. WTI kostete zwischenzeitlich 99 USD je
Barrel und damit 2,5 US-Dollar weniger als zu Wochenbeginn. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
hat sich auf weniger als finf USD verringert, was zuletzt im September 2013 der Fall war.

Die US-Rohdllagerbestande gingen in der vergangenen Woche laut US-Energieministerium erstmals seit elf
Wochen zurick, weil ein wichtiger Transportweg fir einige Tage blockiert war und damit die Importe an der
US-Golfkiiste beeintrachtigte. Aber auch eine héhere Rohdlverarbeitung trug zum Lagerabbau um 2,4 Mio.
Barrel bei.

GRAFIK DES TAGES: Preisriickgang bei Brent zuletzt deutlich starker als bei WTI
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern um fast 1% auf rund 1.290 USD je Feinunze zugelegt und sich damit auch wieder
der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Line angenahert. Trotz weiterer ETF-Abflisse und einer derzeit eher
verhaltenen physischen Nachfrage ist es nicht zu einem Abrutschen des Goldpreises gekommen. Ein
nachhaltiges Uberschreiten der 200-Tage-Linie kénnte zu technischen Anschlusskéaufen fiihren und den
Goldpreis weiter steigen lassen.

Nachdem sich vor zwei Tagen schon ein Direktor des Verbands der indischen Schmuckhéandler zu den
Goldimporten des Landes im abgelaufenen Fiskaljahr geaul3ert hatte, meldete sich gestern auch der
Vorsitzende des Verbands, Haresh Soni, zu Wort. Seiner Einschatzung nach lagen die Goldeinfuhren im
Februar bei rund 25 Tonnen und dirften im Marz deutlich zugelegt haben. Die indische Zentralbank hatte
Mitte Marz funf weiteren Geschaftsbanken die Genehmigung zu Goldimporten erteilt. Dies wird als erster
Schritt zur Lockerung der Importrestriktionen gesehen, die sukzessive ab dem zweiten Quartal 2013
eingeflhrt wurden.

Da laut Aussagen von Soni das Leistungsbilanzdefizit mittlerweile unter Kontrolle sei, fordert er eine
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komplette Aufhebung der Restriktionen, zumal durch umfangreichen Schmuggel die Restriktionen teilweise
umgangen wurden. Aufgrund der unterstellten héheren Importe sind die physischen Pramien fur Gold in
Indien mittlerweile auf 25-30 USD je Feinunze gefallen.

Industriemetalle

Die International Copper Study Group (ICSG) hat gestern ihre Sicht zur Lage und den Aussichten am
globalen Kupfermarkt prasentiert. Demnach bestand geman vorlaufigen Daten 2013 ein Angebotsdefizit von
282 Tsd. Tonnen. Dieses kam vor allem durch eine robuste Nachfrage ausgehend von China zustande. Fur
2014 erwartet die ICSG erstmals seit funf Jahren wieder einen Uberschuss, welcher auf 405 Tsd. Tonnen
beziffert wird. Im Oktober ging die ICSG fir 2014 noch von einem Uberschuss von 632 Tsd. Tonnen aus.

Vor allem die Minenproduktion, die schon im letzten Jahr um 8% zugelegt hat, soll weiter merklich steigen,
da mittlerweile neue Minenprojekte in Produktion gehen, die wahrend der Finanzkrise 2008/09 verschoben
wurden. Da dadurch mehr Kupferkonzentrat zur Verfiigung steht, kann auch die Produktion von
Kupferraffinade ausgeweitet werden - fur 2014 geht die ICSG von +6,5% aus. Die Nachfrage soll zwar um
3,2% zulegen, bleibt damit aber klar hinter dem Angebotswachstum zurlick. An diesen Tendenzen wird sich
geman Einschéatzung der ICSG auch 2015 nichts dndern, so dass sich der Angebotsuberschuss dann auf
595 Tsd. Tonnen erhdhen durfte.

Im Endeffekt hat die ICSG also ihre bislang optimistische Schéatzung fir 2013 um ein Jahr nach hinten
verschoben. Aber auch fur 2013 wurde zunéchst ein Uberschuss erwartet, der sich schlussendlich nicht
materialisierte, da die Nachfrage unterschéatzt wurde. Vor allem wenn die globale Wirtschaft merklich
anziehen sollte, kénnte die Nachfrage erneut unterschatzt werden, so dass der erwartete
Angebotsuberschuss u.E. niedriger ausfallen konnte.

Agrarrohstoffe

Der ungewdhnlich kalte Winter und das bislang kiihle Frihjahr im Mittleren Westen der USA diften zu
Verzogerungen bei der Maisaussaat fihren. Noch immer ist die Bodentemperatur in den nérdlichen
Anbaugebieten zu niedrig. Zum Teil sind die B6den sogar noch gefroren. Dies gilt insbesondere fur lowa,
den wichtigsten Maisanbaustaat der USA, sowie fur das nérdliche Illinois. Wetterexperten rechnen auch in
den kommenden Wochen mit unterdurchschnittlichen Temperaturen.

In den sudlichen Anbaugebieten kommt die Aussaat ebenfalls langsamer voran als normal. In Texas waren
Ende Mérz erst 28% der beabsichtigten Anbauflachen mit Mais bestellt, verglichen mit einem
5-Jahresdurchschnitt von 48%. Regenfélle durften die Feldarbeit in den kommenden Tagen weiter
verzdgern. Allerdings ist es noch zu friih, deswegen geringere Ernteertrége zu erwarten. Schon im letzten
Jahr hinkte die Maisaussaat dem langjéahrigen Durchschnitt deutlich hinterher. So waren Ende April 2013
erst 5% der Flachen mit Mais bestellt.

Zu nennenswerten Verlusten bei den Ertragen ist es dennoch nicht gekommen. Mit 158,8 Scheffel je Morgen

lag der durchschnittliche Flachenertrag am Ende sogar hoher als im langjéhrigen Durchschnitt. Wichtiger fur
die Ertrage ist das Wetter wahrend der Pflanzenentwicklung in den Sommermonaten.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohéllagerbestiinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5 Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Rohglverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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Grask & Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
B.S - 2013

B.U-‘—’“? \.
751 2ma

7.0 1

6.5
&0
55 4
50 4
45 . r r r r

5 Jahresdurch.
+i- 1 Standardabw,

Jan Mrz Mai Jul Sep Naw
Quale: DOE Bisambarg Coamvaarzhank Corporates & Markals

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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GrarFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 16; Temminkurve Zink (LME)

2160 5

2100 4

2050 o

2000 o

1950 T T T T T ]
1 B Sha 1384 1784 21

— e — e VDS wor |irmm BAonat

Queale LME: Bicombarg, Commerzhank Corparafes & Markeds

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grerik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)

1500 =
1400 4 \
1200 4
1200 4 N
1100 . . . . —
n & 12 17 28m J2m
—khuell —0T EANET WWOCTE war esnesm Monat

Cuele: CEOT, Blopmberg, Gommerzhank Corporates & Markels
Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)

1956 4
1580 4 T T T
18.5 4 _
IELE
17.5 4

17.0 4

166 T T T T T T T T T T 1

T B34 1dm 1804 28hA 3
T—akhuell 0T giner VWochs wof enem hionat

Juate: NYEOT, Bioombang, Comvarzhank Comporsles & Mavrkels

20.06.2026

Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energia 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2m4
Brent Blend 145 £ 8% «2 B 58% T%
WiTI = =11 1% A5 5.3 1%
Benzin (95) 5745 =2 3% 1.6% 1.2% 5
e ars -2 2% 2T -5.65% =T
Dlieasl agarE 21% 1. 6% =-3.8% B
Keroein 9325 2% 1% -4}, 7% B
US-Endgas (S mmBtu) 4,36 21% S% 305 T
Ivdust demet alle 2)
Aluminsum 1825 1.5% 4 5% 58% 1%
Fupdar BSTE 0.2% 1.0M% 455 1%
Blai 2060 Q6% D% -20% -
Mickal 16185 1.0 % a7 168%
Zinn =950 07% 01% -25% %
Zirk: 1969 a1% 1% -47% A,
Edelmatalle 3
Gold 12809 0.9% 0% =, 7 ™
Gold (€az) 939 1.1% 0% 04% ™
Silbar 200 1.1% 1. -5.5% e
Flatn 14386 1.0% 2% =1.3% =r ]
Palladium TEEE 07 4.0 53% 10%:
Agrarrohstofe 1)
Weizen (LIFFE, &) 2065 07% 1 26% 1%
Weizen CBOT B3 2% A% B 98% 11%
Mais 4568 23% 0% 53% 17%
Sojabahnen 146273 -1.5% 2% 40% 1%
Baurmwolle o5 6% 24% BE% &%
Zucker 1657 1.2% S -47% T
Eaffee Arabica 1727 =1,5% -A4.4% 107% SE%
Kekao (LIFFE, £1) 1845 DE% 1 &% 0.4% %
Wihrungen 3)
EURILISD 1.3760 3% 01% 07 M
Lagerbestdnde
Energic* aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohal 380092 - £ 8%: 4% =20
Benzin 215624 - 0T =580 -2
Deslbliale 112855 - 05% =1.3% o5
Ef kel 1587S - 1.4% - 4% =}
Fohdl Cushirg Zr254 - =, 3% 152% =45
Erdpas EBE - 5.0 -335% S0
Gasol (ARA) 1744 - =1.2% 123% =ZTH
Banzin [ARA) 1137 - 1% 2RO T
Indust demetalie™
Alurmirium LME 5368025 L% 0% 1.23% M
Shanghai ATI0ES - 5% 305% 2T
Fupter LME 261375 a7% A% -E.4% 545
COMEX A7 08% A A% Fa%
Snanghai 15725 - T 2% 2
Eiei LME 200650 0.0% 0.5% -03% 2
Micke! LME 2EIGED Q1% 05 4.8% T
Zinn LME a5 0.0% 1% 18:5% A
Zirik LME B30T 07% B4% 10.2% 280
Shanghai 208047 - =1.0%% 1.5% =18
Edelmetalla®
Gaold 5445 Q1% 05 0% 2
Silber BATEE .08 0.4% 1.5% 1%
Platin 6k 4% 0.5% £ |
Pl lach U 14 02% 05% 1.1% -5

Cuete: DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Comporaies & Markals

Veranderungen gegeniiber Vorperode in %

' ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, "' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Olprodukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edalmetala in USDO je Feinunze, Getreids und Sojabohnen in US-Cants @ Schafal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* UE-Lagerbestings Rahil, Glpmdu-(‘l& und Ethancl in Tad Barnal,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bealdmnds in Tad 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
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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
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