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Olpreise springen wegen geopolitischer Risiken
nach oben

26.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Je hoher das Uberangebot am Olmarkt in den letzten Monaten gestiegen ist, desto mehr wurden
geopolitische Risiken ausgeblendet. Doch mit den gestrigen militdrischen Luftangriffen von zehn Golfstaaten
unter der FUhrung Saudi-Arabiens gegen die Huthi-Rebellen im Jemen sind diese schlagartig wieder in den
Fokus geruckt. Der Preis fur Brentdl springt in den letzten 24 Stunden um gut 8% bzw. 5 USD auf knapp 60
USD je Barrel.

Jemen selbst ist zwar als Olproduzent mit einer auch aufgrund der instabilen Sicherheitslage im Land
schrumpfenden Forderung von zuletzt nur noch 100 Tsd. Barrel pro Tag eher unbedeutend. Aber seine
geographische Lage ist von hoher Relevanz: Denn die Meerenge Bab el-Manded ist laut
US-Energiebehorde ein entscheidender Knotenpunkt fiir den Oltranport. Taglich passierten hier im letzten
Jahr rund 3,8 Mio. Barrel Rohdl und Olprodukte, die dann durch den Suez-Kanal oder durch die
SUMED-Pipeline weiter Richtung Norden flossen.

Eine Verschlechterung der Sicherheitslage in dieser Region wirde die Transportwege massiv verlangern.
Sorge bereitet der Konflikt aber wohl vor allem auch, weil er eine Art Stellvertreterkrieg zwischen den
sunnitischen Golfstaaten und dem schiitischen Iran werden kénnte. Der Iran wird verdachtigt, die schiitischen
Huthi-Rebellen zu unterstitzen.

Ob dieser Konflikt den Olmarkt aber wirklich nachhaltig beschaftigen wird, ist eher fraglich. Risikopramien
kdnnen ebenso schnell verschwinden wie sie steigen. Dagegen eher langsam bauen sich physische
Ungleichgewichte ab: Gestern jedenfalls meldete die US-Energiebehotrde weiter steigende US-Rohdlvorrate,
obwohl die Raffinerieverarbeitung bereits leicht hochgefahren wurde.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise steigen deutlich auf Mehreochenhochs
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Edelmetalle

Gold steigt heute Morgen zeitweise um 2% bzw. 25 USD auf 1.220 USD je Feinunze und tberwindet dabei
auch erstmals seit drei Wochen wieder die psychologisch wichtige Marke von 1.200 USD. Die Eskalation der
Lage im Jemen und die daraus resultierende Angst, dass sich der Konflikt im Land auf die gesamte Region
ausbreitet (siehe Energie), dirfte der Haupttreiber der aktuellen Preisbewegung sein.

Gold wird also heute seinem Status als sicherem Hafen wieder gerecht. Leicht enttauschende
US-Konjunkturdaten und ein schwéacherer US-Dollar hatten dem Goldpreis schon gestern Unterstltzung
gegeben. Die abermals eher schwachen US-Daten sprechen zudem gegen baldige Zinserh6hungen der
US-Notenbank Fed, was positiv fur Gold ist. Auch ist die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen gestern auf
ein 2%-Monatstief gefallen, wodurch sich die Opportunitatskosten von Gold verringern.

Im Fahrwasser von Gold ziehen auch die anderen Edelmetalle an. So steigt Silber auf 17,4 USD je
Feinunze, den hdchsten Stand seit 5% Wochen. Platin verteuert sich auf annahernd 1.170 USD je Feinunze,
ein 3-Wochenhoch, und Palladium notiert bei knapp 780 USD je Feinunze. Die Preisanstiege dirften in
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erster Linie Uber den Futures-Markt erfolgt sein.

Industriemetalle

Nach zwei verlustreichen Tagen in Folge legen die Industriemetalle heute Morgen in der Breite wieder zu. So
handelt der Zinnpreis zum Beispiel bei rund 17.500 USD je Tonne. Letzte Woche rutschte der Preis
vorubergehend unter die Marke von 17.000 USD je Tonne und markierte dabei den tiefsten Stand seit Juni
2010. Unter den Industriemetallen hat sich Zinn mit einem Minus von gut 10% in diesem Jahr bislang am
schlechtesten entwickelt.

In Indonesien wurden zu Beginn der Woche Plane konkretisiert, wie die zuvor schon vereinbarte
Exportbegrenzung von Zinn ausgestaltet werden soll. Demnach werden ab April die Ausfuhren auf monatlich
4.500 Tonnen beschrankt. Dies ist etwa ein Drittel weniger als im Durchschnitt der letzten 12 Monate. Hierzu
haben sich 22 indonesische Zinnexporteure verpflichtet, darunter auch PT Timah, der gré3te Zinnproduzent
des Landes. PT Timah wird monatlich zunachst nur noch 2.500 Tonnen Zinn exportieren, der Rest wird auf
die anderen Schmelzen aufgeteilt.

Angaben eines lokalen indonesischen Zinnverbands zufolge sollen dadurch wieder Preise von 23.000 USD
je Tonne erreicht werden. PT Timah zeigt sich diesbezliglich zwar etwas pessimistischer, sieht den Zinnpreis
im zweiten Halbjahr aber ebenfalls tber 20.000 USD je Tonne. Ob die Exportbegrenzung den gewiinschten
Effekt hat, bleibt unseres Erachtens fraglich. Denn zuletzt wurde die Produktion in anderen Landern wie zum
Beispiel in Myanmar deutlich ausgeweitet. Dadurch wird das geringere Angebot aus Indonesien teilweise
aufgefangen.

Agrarrohstoffe

Das Analysehaus F.O. Licht erwartet fiir die bald startende Zuckerrohrernte in Brasiliens Hauptanbaugebiet
Center-South nur einen geringfligigen Zuwachs gegeniber dem Vorjahr. Zudem soll der Anteil an
Zuckerrohr, der nicht zu Ethanol, sondern zu Zucker verarbeitet wird, nochmals um einen halben
Prozentpunkt auf 42,5% fallen. Im Ergebnis dirfte demnach die Zuckerproduktion sogar leicht riicklaufig
sein. F.O. Licht schatzt sie 2015/16 auf 31,8 Mio. Tonnen nach 32 Mio. Tonnen im Vorjahr. Dennoch ist
Zucker mit 12,3 US-Cents je Pfund inzwischen so preiswert wie zuletzt vor sechs Jahren.

Der Preiseinbruch bei Baumwolle Anfang Marz war der Stornierung einiger Auftrage aus China gefolgt, und
die Starke des US-Dollar hatte ihr Ubriges dazu getan. Dass der US-Dollar aufgrund der méglicherweise erst
spater stattfindenden ersten Zinserhéhung in den USA inzwischen auf dem Riickzug ist, dirfte denn auch
ein wichtiger Grund fur die jungste Preiserholung bei Baumwolle sein. In der letzten Berichtswoche waren
die US-Baumwollexporte zudem deutlich starker als in der Vorwoche gemeldet worden.

Zu der hdheren Nachfrage hatte zwar vor allem das niedrigere Preisniveau einen Anreiz gegeben. Dass die
Nachfrage aus einer ganzen Reihe von Landern kam, wurde aber positiv bewertet. Verschiedenen
Prognosen zufolge soll 2015/16 zum ersten Mal seit sechs Jahren ein Defizit am Baumwollmarkt auftreten.
Dies dirfte die Preise stiitzen, solange es nicht zu neuen Wahrungsturbulenzen kommt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie 1} aktusell 1Tag 41Woche 1 Monat 1 Jahr
Erart Blond 565 25% T 5% -2.6% -45%
WTI 8.2 3.5% 17.1% G.6% -48%
Boren (E5) 5ea.0 3.x% Td% T.2% -5
Gasal 5230 0.3% 43% 5.0% -40%
Diaagal 53 D.2% D7% 4.5% -43%
Keroain 552.0 01% 0.3% 5.4% -45%
US-Erdgas (% mmBau) 272 -2 5% -25% 1.7% 5%
Indissiriemetalle 2)
Alurninium 177E 0.9% 13% £,3% 4%
Fisgplar 125 0% T A% 8.7% -3
Elei 1546 2% 8.3% 5.3% -2
Mickel 13580 -1.5% 0% “3.4% -13%
Zinin 17335 =0.5%. 31% =3,3% SFAN
Znk 20t -0 2% 5.3% 7% &%
Edelmetalie 5
Gold 1185.4 0% 3T7% 0.4% -TH
Geld (waz) 10887 D% 0.1% 1.8% 16%
Silbar 7o 0.O0% A% 4.5% 2%
Flatin 11450 D&% 32% -1.3% 1T
Falladium TES.2 0% 1.3% -4.2% O
Agrarrohstathe 1)
Walpen (LIFFE, &1} 181.3 D&% -0.5% 3% T
Walzen GROT 29,0 D.9% A1.5% 4% 38N
Mg M50 D&% 8% 1.5% -18%
Sojababnan BTE.E 0% 20% -4.2% -32%
Baummwaolic 32 1. 1% D% “3.1% 5%
Zuckar 1252 05% «1.3% «10,E% B
Faftas Al ica 140.0 1.5% -2 A% -2 4% -I0%
Kakao (LIFFE, £} 1951 0. 2% 0.1% -1.8% 4%
Wihrungen 3
EURFUSD 1.0870 D% B -1.4% =%
Lagerbestinde
Energie* aktusll 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rexhil 4EESTE = 1.8% T.55% 23%
Bargin 233386 = -0.5% -2.B% T
Crestillabe 125548 - 0.0°% 065 12%
Ethanol 21317 - 2.4% -1.3% 5%
Rezhil Cushing 56314 = 35% 15.7% 58%
Erdgas 1467 - A0 -32.0% 54%
Gasdl (ARA) T . 3.5% 5.8 BO%
Banzin (R a0 - 7% 18,35 A2%
Industricmitalle™
Alumirum LME F64975 -0.1% 0.5% 0.3% -26%
Shanghai 208318 - -d.4% 10.3% -41%
Kupfar LME 339800 -08% -0.5% 15.1% 26%
COMEX 24330 -17% -4 5% 24 4% 52%
Shanghai R348 = Eill=p 5 0% 14%
Blal LME 296750 -0.2% a.™% 10.8% 18%
Hickal LME A3EITHE -0.3% D% 1.2% 5%
Zinn LME ears -1.2% -2.0°% -8.5% T
Zink LME 520128 0.0% -1.4% - B -35%
Sharghai 139156 - 6% 35.4% -49%
Edealmsdalla™
Sold SE240 -0.1% 0.4% -3.2% &%
Silar §23384 00% £0.5% 0 6% 3%
Flatin EET 00% 0.53% 1.0% 5%
Falladium il 0.0% -1.0% -3.d% 37%
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Rohil In USO j Barrel, Glproduits und industiematals in S0 & Tanng
Edeimatala in USD @ Feinunze, Gatraida und Sojabohnen in US-Cants |@ Schaffal,
Baumwsalia, Zucker und Kaffes Arabks in US-Cants @ Flund

" UE-Lagarnestdnda Rohﬂl_ﬁpmﬂum urd EEhanal in Tsd Barrel,
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© 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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