Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Kurzzeitiger Preissprung bei Rohdl

06.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis sprang gestern Nachmittag zeitweise um bis zu zwei US-Dollar auf 84,5 USD je Barrel,
handelt am Morgen aber schon wieder unter 83 USD je Barrel. WTI verteuerte sich sogar um mehr als 2
US-Dollar auf 79 USD je Barrel und verliert am Morgen deutlich weniger. Die Explosion einer Pipeline in
Saudi-Arabien, welche gestern Nachmittag den Preissprung mit ausgelost hatte, hat sich als Unfall wéhrend
der Durchfiihrung von Reparaturarbeiten herausgestellt und nicht wie zunachst befirrchtet als ein moglicher
Anschlag.

Dies kann die Preisschwache bei Brent heute Morgen erklaren. Die etwas bessere Preisentwicklung bei WTI
durfte auf die US-Lagerdaten zurtickzufihren sein. Diese wiesen fir die letzte Woche laut
US-Energieministerium einen geringer als erwarteten Anstieg der US-Rohdélvorréte und einen kréftigen
Abbau der Olvorrate in Cushing aus. Zudem verzeichneten die Lagerbestande von Benzin und Destillaten
Rickgange. Allerdings ist zu bedenken, dass trotz einer deutlich gestiegenen Rohdlverarbeitung und kraftig
gesunkener Rohdlimporte die Rohdélvorréate noch immer gestiegen sind.

Zudem hatte das APl am Vortag einen Rickgang der Rohdlbestande berichtet. Die Lagerdaten waren somit
nicht so preispositiv wie dies auf den ersten Blick den Anschein hatte. Nach der neuerlichen Besetzung des
El-Sharara-Olfeldes im Siidwesten Libyens durch bewaffnete Milizen "fehlen" dem Markt zwar 200 Tsd.
Barrel Rohol pro Tag aus Libyen, was sich bei einem Uberangebot von mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag aber
als vergleichsweise gering ausnimmt. Dennoch zeigt sich dadurch, dass Teile der libyschen Olproduktion
nach wie vor risikobehaftet sind. Dies dirfte einem weiteren Preisriickgang entgegenstehen.

Edelmetalle

Der Goldpreis gab gestern bis auf 1.138 USD je Feinunze nach, was dem niedrigsten Niveau seit 4% Jahren
entspricht. Der Preisdruck dirfte vor allem vom Futuresmarkt ausgegangen sein. Hierauf deutet das hohe
Handelsvolumen an der COMEX hin, welches gestern mit 291 Tsd. Kontrakten fast doppelt so hoch lag wie
im bisherigen Jahresdurchschnitt. Genahrt wird der Preisverfall durch einen starken Dollar, der gegentber
dem Euro im Bereich eines 2-Jahreshochs handelt. Der Preis wird dartiber hinaus dadurch belastet, dass
chinesische Goldkaufer, die in der Vergangenheit fallende Preise haufig als glinstige Einstiegsgelegenheit
nutzten, weiterhin abwarten. Gold an der Shanghaier Goldbérse wird seit Tagen zumeist mit einem Abschlag
zu den Weltmarktpreisen gehandelt.

Auch die ETF-Investoren ziehen sich weiter zuriick. Gestern flossen 4,4 Tonnen aus den von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs ab, wovon 3 Tonnen auf den SPDR Gold Trust, den weltgréf3ten Gold-ETF, entfielen.
Seit Wochenbeginn summieren sich die gesamten Gold-ETF-Abflisse bereits auf Gber 10 Tonnen. Silber
gab gestern zwischenzeitlich rund 5% nach und fiel mit 15,14 USD je Feinunze auf das niedrigste Niveau
seit Februar 2010. Das Gold-Silber-Verhaltnis erreichte mit 75 das héchste Niveau seit Anfang 2009 (Grafik
des Tages). Die physische Nachfrage nach Silber scheint daher anzuziehen: So gab die US-Miinzanstalt
gestern bekannt, aufgrund starker Nachfrage in den letzten Wochen vorerst keine "American Eagle"-Minzen
mehr verkaufen zu kénnen.

GRAFIK DES TAGES: Silber so preiswert gegeniber Gold wie zuletzt Anfang 2009
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Industriemetalle

Anders als fur die meisten anderen Industriemetalle zeigten sich die Finanzanleger laut
Positionierungsstatistik der LME flr Blei zuletzt wieder skeptischer: Ende Oktober betrugen die
Netto-Long-Positionen nur 3.373 Kontrakte, verglichen mit noch fast 25.700 Kontrakten im August. Der
Pessimismus ist teilweise gerechtfertigt. Denn es ist fraglich, ob der Bleimarkt in diesem Jahr wie von der
International Lead and Zinc Study Group erwartet ein Produktionsdefizit von 38 Tsd. Tonnen aufzeigen wird.

Angst besteht vor einer weiteren Abschwachung der chinesischen Nachfrage. Bereits in den ersten neun
Monaten waren Chinas Netto-Exporte fiir Bleiraffinade mit 25 Tsd. Tonnen so wie hoch wie zuletzt 2007. Zur
BleiUberproduktion in China tragen die hohen Zinkpreise bei, weil sie die Produktion in den Blei-Zink-Minen
beginstigen. Die Verflgbarkeit von Bleikonzentrat in China dirfte sich jedoch demnéchst verringern, denn
viele Bleiminen in China stellen ihre Produktion fir den Winter ein.

Die Produktion von Bleikonzentrat in China lag schon in den ersten neun Monaten wegen
Umweltschutzinspektionen, der Konsolidierung im Minensektor und relativ niedriger Bleipreise 7,5% unter
Vorjahr. Entsprechend sind die Lagerbestande an der SHFE seit der Spitze im Vorjahr um mehr als die
Halfte bzw. Uber 72 Tsd. Tonnen gesunken. Negative Nachrichten sind wohl in den Bleipreisen, die an der
LME seit Jahresbeginn um 10% gefallen sind, hinreichend beriicksichtigt. Da im Winter die Nachfrage nach
Batterien, die einen Grof3teil der Bleinachfrage ausmachen, besonders hoch ist, kdnnten die Bleipreise sogar
"positiv" Giberraschen.

Agrarrohstoffe

Seit vielen Monaten ist die Umstellung der chinesischen Baumwollpolitik eines der Hauptthemen am
globalen Baumwollmarkt. Anstelle staatlicher Aufkéufe zu hohen Preisen sollen die Produzenten kiinftig eine
Subvention erhalten, wenn der "Marktpreis" unter einen festgelegten Richtpreis fallt. Fir die wichtige
Anbauregion Xingjiang, die alleine gut die Hélfte der chinesischen Produktion stellt, waren grobe Ziige der
Politikumstellung seit Monaten bekannt, doch erst im September konkretisiert worden. Als Richtpreis wurden
hier 19.800 CNY je Tonne (ca. 147 US-Cents je Pfund mit aktuellem Wechselkurs) festgelegt.

Zunéachst war davon ausgegangen worden, dass die anderen Regionen keine Unterstiitzung mehr erhalten.
Entsprechend war mit einem starken Riickgang der Produktion auf3erhalb Xingjiangs gerechnet worden. Der
Produktionsriickgang diirfte aber geringer ausfallen als bisher erwartet. Denn gestern allerdings lie3 die
chinesische Regierung verlauten, dass auch Produzenten in anderen Regionen mit Subventionen rechnen
kdénnen. Ersten Informationen zufolge sollen sie fir jede Tonne Baumwolle eine Subvention von 2.000 CNY
erhalten. Die Produzenten aul3erhalb Xingjiangs wirden beim derzeitigen "Marktpreis" von 14.600 CNY je
Tonne damit allerdings noch immer schlechter gestellt als die Produzenten in Xingjiang.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarw 1. Rohdllagerbestande in Mio, Barrel

GreFir 2 Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel

2013

013

a0 50
30 40
M0 Eo
20 20
2014 S.ahresdurch + 1 Standanialne
10 4 - - - - 10 4 - - - - -
Jan Mz Bim Jul Sap Miw Jan Mrz Miai Jul Sap My
Cusle: DOE, Mo [= vtk & Markpis Cuaie: DOE: Aoomberg. Commersbani Corporsies £ Markefs

w "

Ganre 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel

Grasix 4 Destillatelagerbestéinde in Mio. Barrel

S-Jahresdurchschnitl
a3 #e 1 Slandardabw .

250
240
0
20
210
i)

2014

190 - - - - -
Jan Mz Bai Jul Sap Moy

180 5. Jahrosdurchs chni

+- 1 Standardatw,

160
140

120

2013
100 + - - . . -
Jan Mrr i Jul Sep MNaow

Cuade: DOE, Bloomiarg, Commarzbank Coporates & Mankets
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Gassik 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grari 12: Terminkurve Gasil (ICE)
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Grari 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grasik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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‘%

Brant Blend a3.0 0.2% -4.0% -10.8% -25%
WTI TaT 1.9% -3.2% -13.1% 20
Bengzin (5) TTO0B 1.2% -0.8% -15.0% 2%
Gasal 7285 .45 27 -£,8% -23%
Diesel 7515 1.4% -3 9% -5,9% Rrirs
Karasin 6073 1% -4.1% -5.3% 21%
US-Erdgas (SimmBku) 418 1 6% 10.4% B.4% 0%
Industriemetallezy
Aluminium 2050 0.1% 1.4% 5.4% 14%
Kupfar 6538 0.2% -1.7% -1.3% -1
Blei 1094 5 0.6% -0.8% -6.3% 10
Hickel 15325 0.3% -2 7T% -B.1% 10%
Zinn 10545 -1.0% -2.4% -3.5% 1%
Zink 22205 -1.4% =3.2% =3,6% 8%
Edoimetale3)
Gold 11407 2.4% -4 4% -5.0% 5%
Gald [&foz) 39 -1 8% -1.6% 0.4% 4%
Sillbver 15.3 4.4% -5.0% -11.4% 2%
Flatin 1204 6 -1 6% -2 9% -2.9% 1%
Palladium 758.4 -3.5% -2 6% -1.0% &%
Agramohstofiet)
Weizen (LIFFE, €1} 167 8 £.7% -3.3% 5 8% -20%
VWeizen CBOT 5245 1.1% -1.6% 6.6% -13%
Mats avas 1.6% -1.8% 11.3% A%
Sojabahnen 1020 5 1.0% 0.7% B.0% 22%
Baumnmwaolle 627 7.1% -2.5% <2.4% 2%
Zucker 15.51 1% -3.3% BT% 5%
Kaffee frabica 1906 -1.0% 1.4% -13.7% T
Kakao (LIFFE, £t} 1E5E -.2% -1.0% -5.0% 10%

EURMLISD 1. 2485 -01.5% -0.8% -1.1%

§

Rohsl 380205 - 0.1% 5.6% 1%
Benzin 201760 - 0.7% -3.2% 4%
Doastillate 118653 - 0.6% =4 8% 2%
Ethamnol 17169 - 0.8% -B.0% 13%
Rohél Cushing 20823 - -2 6% 1.6% -473%
Erdgas 3480 - 26% 16.5% -B%
Gasl (ARA) 2669 - 0.1% 7% 20%
Benzin (ARA] s09 - 0% -210% -15%
Industriemetalie
Aluminium LME 4436575 0.3% 0.2% -3.3% =17T%
Shangha 239760 - 0.6% -13.7% 14%
Fupfer LME 160350 -1.1% -1.4% 5.5% 5%
COMEX 29759 1,1% -5.0% -12.7% 16%
Shanghai 95624 - 0 .86% 17.5% ~45%

Blai LME 224675 0. 8% 0.1% =0.3% 4%
Mickel LME 305860 0.0% 1.3% G.3% G1%
Zinn LME 10270 0.4% 12.7% 10.8% -15%
Zink LME TO2525 1.1% 0.4% -5.7% -31%
Shanghai 140131 - -2 2% -B. 1% -4 3%
Edelmetalle™
Gald 52604 0% -0.6% 2.4% 13%
Silber G39829 0.7% 0.3% =1.2% 0%
Flatin 2715 1.4% 1.2% 0.3% 15%
Falladium 30a7 1.5% 2.1% 3% A2%

Verandenungen ge r Vorperiode in %

" MonatsFarward, ' LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukts und Industriematalls in USD ja Tanne,
Edelmatalle in USD jo Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Keffee Arabica in US-Cents je Plund

* |US-Lagerbestande Rohol, Olprodukts und Ethanol in Tsd Barral,
US-Erdgasbestands i Mrd, Kubikull, ARA-Besténde in Tsd. Tonnen

** Tonnen,** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
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Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjahrigen Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse, die am 7. & 8. November in Miinchen stattfindet.

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
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