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Abruptes Ende der Olpreisrallye

05.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nachdem die Olpreise bis Dienstag innerhalb von vier Tagen um fast 20% gestiegen waren, ging es gestern
kraftig abwérts. Der Brentélpreis gab um 6,5% nach. WTI verbilligte sich sogar um knapp 9%. Heute setzt
sich der Preisriickgang fort. Brent handelt bei gut 53 USD je Barrel, WTI bei knapp 48 USD je Barrel. Wir
hatten betont, dass der Preissprung uibertrieben war und aufgrund des weiterhin bestehenden Uberangebots
mit einem nochmaligen Preisrickgang gerechnet. Dies ist nun eingetreten.

Augenoffner waren wohl die US-Lagerdaten vom APl am Dienstagabend und vom US-Energieministerium
am gestrigen Nachmittag. Beide wiesen fir die letzte Woche einen massiven Anstieg der US-Rohdlvorrate
um mehr als 6 Mio. Barrel aus. Laut US-Energieministerium sind die Rohélbesténde in den letzten vier
Wochen um mehr als 30 Mio. Barrel gestiegen und liegen mit 413 Mio. Barrel auf einem Rekordniveau.

Auch die Rohdlbestande in Cushing schwellen weiter an. Hier kam es letzte Woche zu einem Anstieg um 2,5
Mio. Barrel. Seit Jahresbeginn sind die Cushing-Vorrate um 10,6 Mio. auf 41,4 Mio. Barrel gestiegen. Dies
entspricht dem hdchsten Niveau seit einem Jahr und einer Verdopplung innerhalb von sechs Monaten. Die
deutlich gestiegene Rohdlverarbeitung konnte den kraftigen Lageraufbau nicht verhindern. Dafiir stiegen die
Lagerbestande von Olprodukten ebenfalls deutlich.

Aufgrund des weiterhin andauernden Raffineriestreiks durfte sich der Lageraufbau bei Rohdl in dieser
Woche fortsetzen, weil dadurch die Rohdlverarbeitung deutlich zurlickgehen durfte. Eine nachhaltige
Trendwende bei den Olpreisen lasst daher noch auf sich warten.
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Der Goldpreis ist gestern wieder tUber 1.270 USD je Feinunze gestiegen und hélt sich auch heute Morgen
nahe dieser Marke. Die EZB erklarte gestern Abend, keine griechischen Staatsanleihen mehr als
Sicherheiten fir ihre geldpolitischen Operationen zu akzeptieren. Seit Marz 2010 hatte die EZB mit
Griechenland-spezifischen Sonderregeln den Banken ermdglicht, die Staatsanleihen des Landes als
Sicherheit fir EZB-Geld zu verwenden.

Nun dreht die EZB den Geldhahn zu. Die griechischen Banken kdnnen sich noch mit Hilfe der ELA
(Emergency Liquidity Assistance) Uber Wasser halten, was jedoch erheblich teurer ist. Die EZB kann aber
auch die Vergabe von ELA jederzeit untersagen, so dass der Druck auf Griechenlands Regierung steigt,
schnell eine Einigung mit den Geldgebern tber ein Anschluss-Hilfspaket zu erzielen.

Die Unsicherheit hinsichtlich Griechenland sollte die Nachfrage nach Gold unterstiitzen, was sich in
anhaltenden ETF-Zuflissen niederschlagt. Die Munzkaufer hatten sich im Januar dagegen noch
zurlickgehalten. So wurden gemaf Daten der US-Minzanstalt in den USA im letzten Monat "nur" 81 Tsd.
Unzen Goldmiinzen verkauft. Dies war der schwéachste Januar-Wert seit dem Jahr 2008.

Und auch die australische Munzanstalt berichtete fur Januar von den geringsten Goldmunzenabsétzen seit
neun Monaten. Wie Daten der Istanbuler Goldbdrse zeigen, hat die Turkei im Januar lediglich 2,26 Tonnen
Gold importiert. Dies durfte zum GrofR3teil der kréftigen Abwertung der turkischen Wéhrung geschuldet sein,
wodurch sich Gold in Turkischer Lira gerechnet spirbar verteuerte.
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Die chinesische Zentralbank hat gestern den Mindestreservesatz fir Banken um 50 Basispunkte auf 19,5%
gesenkt. Die Senkung der Mindestreserveanforderungen ist aber nicht unbedingt als Lockerung der
Geldpolitik zu verstehen, sondern eher eine mechanische Reaktion auf Anderungen des Volumens der
Devisenreserven. Die Metallpreise hatten gestern dennoch ihre bis dahin aufgelaufenen Verluste
vorubergehend aufgeholt. Heute Morgen stehen sie im Sog der fallenden Olpreise aber allesamt wieder
unter Druck.

Der Eisenerzpreis handelt mit 62,6 USD je Tonne nur knapp tUber seinem Rekordtief, das Ende letzter
Woche verzeichnet wurde. Die Nachfrage nach Eisenerz bleibt zwar robust. So schétzt der Verband der
chinesischen Eisen- und Stahlhersteller, dass China in diesem Jahr erstmals 1 Mrd. Tonne Eisenerz
importieren wird. Mehr als 80% davon sollen demnach aus Australien und Brasilien kommen. Die grof3en
Eisenerzproduzenten sind offensichtlich in ihren Bestrebungen erfolgreich, kleinere Wettbewerber und
solche mit hohen Produktionskosten aus dem Markt zu drangen.

So werden z.B. in China selbst einige Minen nach der winterbedingten Stilllegung nicht wieder erdéffnet. Das
Angebot am Weltmarkt wird aber weiter ausgeweitet. So sind laut dem brasilianischen Produzenten Vale in
den letzten beiden Jahren 234 Mio. Tonnen Eisenerz neu an den seewartig gehandelten Markt gekommen.
Bis 2020 sollen weitere 196 Mio. Tonnen hinzukommen. Bis der Markt ein heues Gleichgewicht gefunden
hat, durfte noch einige Zeit vergehen und der Eisenerzpreis wohl keine grof3en Spriinge nach oben machen.

Agrarrohstoffe

Russland wird im bevorstehenden Erntejahr 2015/16 laut russischem Landwirtschaftsministerium zwischen
85 und 100 Mio. Tonnen Getreide ernten. Das wéare deutlich weniger als die nahezu rekordhohen 104 Mio.
Tonnen im laufenden Erntejahr 2014/15. Als Grund fir den erwarteten Ernteriickgang werden schlechtere
Wetterbedingungen wahrend des Winters sowie gestiegene Importkosten und hdéhere Zinsen infolge des
Rubelverfalls genannt. Medienberichte zitierten den russischen Landwirtschaftsminister, dass die
Getreideernte im unglnstigsten Fall sogar nur 68 Mio. Tonnen betragen kdnnte, was aber nicht bestatigt
wurde.

Die Getreideexporte 2015/16 werden vom Ministerium auf 20-30 Mio. Tonnen geschétzt, nach 28-30 Mio.
Tonnen 2014/15. Seit dem 1. Februar wird bei Weizen eine Exportsteuer erhoben. Dadurch sollen
Weizenexporte weniger attraktiv gemacht werden, um Weizen im Land zu halten und die Inflation zu
bremsen. Im Falle einer schlechten Ernte besteht durchaus das Risiko, dass diese Steuer tber das Ende
des laufenden Erntejahres hinaus verlangert werden konnte.

Die Nachfrage nach EU-Weizen durfte vom niedrigeren Angebot aus Russland profitieren, weshalb wir mit

einer Erholung des Weizenpreises in Paris auf 200 EUR je Tonne bis zum Jahresende rechnen (siehe auch
Rohstoffe kompakt Agrar vom 4. Februar).

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Terminkurven ausgewadahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grepx 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grark 17: Terminkurve Blei (LME) Caarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargie 1) aktuall 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jakir
Brant Blend 5.2 -6.5% 8.9% DE% -50%
WTI 485 BT 7.5% -4.3% S1%
Banzin (35 5278 0% 15, 7% BO% 41%
Gasdl 5358 -0.2% 5% 4.9% -42%
Dzl 5345 0.0% 11.6% 07% -42%
Eeresin 550.0 0.0% 10.0%: 05% -40%
US-Endgas (fimmEtu) BB «3.3% 1, B% AT A% 47%
Industriemetalle 2;
Blurninium 1878 -075 2.6% 2E% 10%
Fuapler Sris 0.3% d.5% -B.0% -20%
Blei 15E& 1.0% 0. 4% D4% 12%
Mickal 15128 A.2% o0, 3% 2 3% B
Zinn 19000 -01% -1.1% 2T -14%
Zink. 2140 ~0.7% 1.6%: -2.5% %
Edlaimeatalla 3}
Gold 1268.2 0.7% 1.1%: 55% 1%
Geld (Elaz) 1118.7 20% 0.8% 1.1% 20%
Silbar 17.4 04% 2.6%: T4% -13%
Platin 1241.7 08% 1.6% 25% -10%
Paladum TH24 0A% 2. % 0% 12%
Agrarrahabalfe 1)
\Wizen (LIFFE, €1 1865 00% 0, 5%, B E% 4%
Waipen CEOT 110 -0 5% 1.5%: -133% -13%
[T 3EAs ~008% 3T -5.5% -13%
Sopbobnen gra.n -1.5% 0.5% -5.5% -26%
Eaurmwnll 61,2 -0.5% 10% 07% 2%
Zuckar 14,48 0% 2, 5% 1.3% 0%
Eafiee Arabica 1648 28% 1.6%: -1.9% 15%
Kakwa (LIFFE, £1) 1821 0.5% 1.0% -3.3% 4%
Wahrangan 3
EUR/UED 1,1348 A.2% 0.2% -4.9% 1%
Lagerbestinde
Enargie” akctuell 1Tag 1 Weche 1 Monat 1 Jahr
Rehiil 413060 - 15% T2 15%
Benzin 240870 - 1.0% 51% 2%
Destilate 133475 - 1.4% 0% 18%
Ethaanid Iraea - 1.7% 16.0% 25%
Rehil Cushing 41384 - B5% 34.4% %
Erdgas 2543 - 3% 21.7% 16%
Gasdl (ARA) 2945 . 0.8% 1000% 5%
Bargin (AR A) @54 - 25.7% 17 1% 2B%
I irismmeball e
Alumrium LME e it ] 0.1% ~1.0% -4 20 25%
Shang i 187114 - 08% 10T -10%
Kuphar LME 252100 0.7%: 30% 47 4% -20%
COMER HITEE =1. 7% -4.4% 21.0% B%
Shanghal 137042 . 3% 259% A%
Blai LME 214300 0.0%: -0.4% -3.5% %
Hickel LME 4247 ES 0.1% 03% 2 4% G0
Zinn LME 11840 0.0% -02% -2.4% a0
Zink LME EZ2450 0,4% 2 2% B S 2%
Sihanghai E5634 - 12.2% 2.3% -55%
Edelmeatalle™
ol 53715 0.2% 08% 4.5% 4%
Silbar EI02E1 0.0%: -0 -05% ]
Platin 2380 0.0% -0.8% -09% %
Palladium 3025 0.0% -0.4% =1.4% A1%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhbank Corporates & Markets

arsinderungen gegeniber Varparioda in %

" MarsstsFareard, = LME, 3 Manats Farwvard, " Kasua
Rehidl in USD @ Barral, Qlprodulta und Industiematalie in LSD @ Tonna

Edaimetals in USD @ Feinunze, Galraide und Sojabohinen in US-Cents jo Scheflal,
Baumsalie, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Plund

* US-Lagerbestinds Rehdl, Claredubte und Exhansl in Ted Barnel,

U S- Erdgasbasthredi it Md, Kubikfug, ARA-Bertinds i Tad, Teanen

* Tonman, " ETF-Bastinde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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.
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