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Olpreise verselbstandigen sich

26.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis stieg gestern um 5% und handelt am Morgen bei gut 62 USD je Barrel. Der WTI-Preis legte
um 3,5% auf 51 USD je Barrel zu. Als Ausloser fiir den Preissprung werden AuRerungen des
saudi-arabischen Olministers al-Naimi genannt. Offensichtlich haben einige Marktteilnehmer die AuRerungen
fehlinterpretiert. Denn al-Naimi sagte lediglich, dass die Olnachfrage steigen wiirde. Das ist keine wirkliche
Neuigkeit. Denn nicht einmal der gréR3te Pessimist geht davon aus, dass die Olnachfrage in diesem Jahr
fallen wird. Damit die AuRerungen al-Naimis als Erklarung fiir solch einen kréaftigen Preisanstieg wie gestern
dienen kdnnen, hatte er sagen miissen, dass die Olnachfrage starker steigt.

Das Wort "starker" findet sich in den mir bekannten Medienberichten zu al-Naimi allerdings nicht. Auch die
wiederkehrenden Rufe nach einer auf3erplanméafRigen OPEC-Sitzung erachten wir als Erklarung fiir wenig
glaubhaft, da die Wahrscheinlichkeit, dass sich Saudi-Arabien und seine Verbiindeten in der Golfregion dazu
hinreil3en lassen, faktisch bei Null liegt. Momentan hat es den Anschein, dass der Brent6lpreis bei 60 USD je
Barrel einen Boden ausbildet. Ob dieses Preisniveau ausreichend ist, damit hinreichend Olangebot
aufRerhalb der OPEC vom Markt genommen wird, bleibt abzuwarten.

Der erneut kraftige Anstieg der US-Rohdéllagerbestande um 8,4 Mio. Barrel, welcher gestern vom
US-Energieministerium berichtet wurde, deutet auf einen weiterhin tUberversorgten Markt hin. Die Besténde
sind sieben Wochen in Folge gestiegen. Wihrend dieser Zeit stiegen die Olvorrate um insgesamt 51,8 Mio.
Barrel bzw. 7,4 Mio. Barrel pro Woche. Auch die Olvorréte in Cushing legten um weitere 2,4 Mio. Barrel zu,
womit sich der dortige Anstieg seit Jahresbeginn auf knapp 18 Mio. Barrel summiert.

GRAFIK DES TAGES: Anstieg der US-Rohdivorrite sprengt alle Dimensionen
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt heute Morgen fester bei 1.215 USD je Feinunze. Die physische Goldnachfrage
scheint mit der Ruckkehr der chinesischen Handler nach den Neujahrsfeierlichkeiten wieder anzuziehen.
Dies spiegelt sich in den Pramien wider, die an der Goldbdrse Shanghai auf 5-6 USD je Feinunze gegeniiber
den internationalen Preisen gestiegen sind. Vor der Neujahrspause lagen sie 2 USD niedriger.

Heute Nachmittag werden in den USA weitere Konjunkturdaten veroffentlicht, so zum Beispiel die
Verbraucherpreise. Diese kdnnten wegen der stark gefallenen Olpreise im Januar im Vergleich zum Vorjahr
zum ersten Mal seit Oktober 2009 in den negativen Bereich gerutscht sein, was zu héheren Realzinsen in
den USA beitragen wirde. Dies wiederum wére negativ fur Gold, da sich dadurch die Opportunitétskosten
von Gold erhdhen.

Im Fahrwasser der Industriemetalle verteuern sich heute Morgen auch Platin und Palladium, nachdem sie
gestern schon zulegten. Platin handelt auf einem Wochenhoch von knapp 1.190 USD je Feinunze,
Palladium erreicht mit rund 815 USD je Feinunze den hochsten Stand seit sechs Wochen. Das gestrige
Uberschreiten der 800 USD-Marke durfte hier zu technischen Anschlusskaufen gefuhrt haben. Gemessen
am Platin/Palladium-Verhéltnis ist Palladium gegenuber Platin aktuell so teuer wie seit fast 13 Jahren nicht
mehr.
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Industriemetalle

Offenbar animiert durch den starken Anstieg der Olpreise gestern Abend legen alle Metallpreise heute
Morgen zu. Kupfer steigt dabei tber die Marke von 5.900 USD je Tonne und handelt damit auf einem
6-Wochenhoch.

Aluminium Ubersteigt wieder die 1.800 USD-Marke. Gestern veroffentlichten Daten des International
Aluminium Institute (IAl) zufolge fiel die globale Aluminiumproduktion im Januar im Vergleich zum Vormonat
um 1,3% auf 4,612 Mio. Tonnen. Dies war ausschlie3lich auf China zurtickzufiihren, wo die Produktion
Uberraschend um 2,8% zuriickging. Die Produktionsrate auf3erhalb Chinas, die schon zuvor verdffentlicht
wurde (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 24.02.), verharrte auf dem Rekordniveau des Vormonats. Im
Vergleich zum Vorjahr wurde in China aber 9,3% mehr Aluminium hergestellt.

Durch die geplante starke Ausweitung der Kapazitaten wird die chinesische Aluminiumproduktion in diesem
Jahr wohl deutlich ausgeweitet werden. Dies sollte sich u.a. in hohen Exporten widerspiegeln. Die Erwartung
hoher chinesischer Ausfuhren diirfte auch die Verhandlungen Uber die ndchsten Quartalspramien in Japan
beeinflussen, die gestern begonnen haben. Die gute Versorgungslage und die rekordhohen Lagerbestande
in den japanischen Hafen sprechen fur niedrigere Pramien im zweiten Quartal. Unseres Erachtens besteht
fur den Aluminiumpreis wenig Potenzial nach oben.

Agrarrohstoffe

Der Zuckerpreis befindet sich weiter auf Talfahrt. Der in New York gehandelte Terminkontrakt fiel gestern um
weitere 2,5% auf 13,8 US-Cents je Pfund. So preiswert war Rohzucker zuletzt im Mai 2010. In den letzten
funf Wochen hat sich Zucker um 15% verbilligt. Die Grunde fur die Preisschwéche hatten wir bereits gestern
beleuchtet. Zudem meldete sich die Internationale Zuckerorganisation mit einer pessimistischen
Einschatzung zu Wort.

Zwar soll der globale Marktiiberschuss im Erntejahr 2014/15 "nur noch" 620 Tsd. Tonnen betragen, nach
einem Uberschuss von 2,6 Mio. Tonnen im vorherigen Erntejahr. Der weltweite Verbrauch soll um 1,8% auf
171,5 Mio. Tonnen steigen, die weltweite Produktion um 0,6% auf 172,1 Mio. Tonnen. Fir 2015/16 erwartet
die ISO zudem ein Angebotsdefizit. Fir eine merkliche Preiserholung ist laut ISO aber ein substantieller
Abbau der hohen Bestande erforderlich. Eine in etwa gleich hohe Produktion wie Nachfrage werden dafur
nicht sorgen kdnnen.

Fur die verbleibenden Monate im laufenden Erntejahr sieht die ISO aufgrund des reichlichen Angebots
anhaltenden Abwartsdruck auf die Preise. Das Erreichen des Tiefs vom Mai 2010 bei 13 US-Cents je Pfund
scheint somit nur noch eine Frage der Zeit.

Die Euronext wird am kommenden Montag den Handel ihres neuen Weizen-Terminkontrakts mit
verbesserten Qualitatsstandards starten (siehe TagesInfo vom 6.2.). Den Marktteilnehmern soll fiir sechs
Monate ermdglicht werden, die alten Terminkontrakte in die neuen zu tauschen. Zudem werden fur den
neuen Terminkontrakt reduzierte Gebiihren angeboten.

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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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Erard Bland 818 S1% 2.1%: 2T AW -4
WTI S0 35% 0. 5% 12.2% -1%
Benzn (25 8815 [RE:1 0.5% 259% -42%
Gasdl Era.e 01% 4. 5% 24.5% “3E%
Dlisiceinl E3e -0.7% 0.3% 21.5% -35%
Emroain GO0 -1.3% -2.4% 13.5% -0
W5-Endgas (fmmEeu) 2805 -0.3% 1.4% 0.2% =41%
Indissiriamatalle 2
Alurminium 17E4 059% . 5% 38% Fa
Fuaplar T -02%, 1.4% 45% 1T
Bini 1750 ~1.41% -2.0% -5.7% A%
Mickel 14388 0.2% 2.8% -25% 1%
Zirini 181258 0% 0.1% 1% 23%
Zinik EE -0.8% 01% -2 8% 1%
Edeimetalle 3}
Gold 1205.1 0% 0.5% -5.5% -B%
Geld [Eag) S0 T 02% 0.5% 0.7% 10%
Ellbar 156 1.8% 1.5% T 2% “23%
Flalin 11703 055 0.4% -BEO0% -18%
Paladium 086 1.7% 2.50% 18% 11%
Agrarmohstafte 1)
Wialean (LIFFE, €1} 154.5 -0.7% By =% Bl
Whaan CBOT 4973 03I%m =1, % =4 3% 18%
Mt e 02% -2 7% D% 1T
Sojbabren 10108 0% 5% 32% -2T%
Baurmwwol s G505 DA% 1.5% 11.5% =24%
Zuckar 13.78 «Z2.55% =3, =102% “23%
Katae Arabich 143.5 37 5% -11.4% -15%
Hakaa (LIFFE, £ 2000 -2 3% -1.4% 3.3% 10%
Wiihrsngan 3)
EUR/UED 11381 0.2% O.0% 1.1% =17%
Lagerbestinde
Emergie® akiuell 1Tsg 1 Woche 1 Manat 1 Jakhr
Rohil 4238071 - Z20% 21% 20%
Bardgin 24001 4 - =1.3% -0a% 4%
Destilabe 124805 - -2 1% -BT% 10%
Ethaingi 21564 - 2% 59% 2%
Rehi#l Ciushirsg 48580 - 52% 323% A0%
Erdgas 2157 - -4 3% -2 A% A5
Gasdl (ARA) 146 . % 15.2% i
Banzim { A5 L) a3 . 11% 18.0% =1E%
Industrigmatalls™
Alumirmim LME aBS1425 0.1% 0% -32% -2E%
Shanghai 185842 - 0% -1.7% 2B%
Euptar LME JEE0E0 0. 2% -1.0%; 255% E%
COMEX 18110 0.3%: -0.8% -158% 17%
Shanghai 153671 . 0.7% 131% “20%
Blal LME HITED 0.5% 0.7% D&% ES%
Hickal LME 435334 0.2%: -0.1% D5% 8%
Zinn LME 11040 -3 3% -5.5% -7.0% 2%
Zinik LME SEa000 0.8% -3 0% =11.89% 2T%
Sharghai 10E7ET - 00% 30.4% -51%
Edalmetalla™
Gald a5 o) 0.0% 0.5% 21% -4%
Silsar EZ530T 0,0% 0&% Daw% D%
Phatin 2641 0.0 -0 -2 9% %
Palladiumn et i} 0.0% -0.2% -2.2% 1%
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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