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Starke Preisschwankungen am Olmarkt

07.04.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise zeigten sich tiber die Osterfeiertage sehr volatil. Am Griindonnerstag gaben sie als Reaktion
auf die erzielte Einigung in den Atomverhandlungen mit dem Iran um 4% nach. Gestern folgte dann ein
Anstieg um 6%, welcher Brent auf 58 USD je Barrel und WTI auf 52 USD je Barrel steigen liel3. Auftrieb
erhielten die Preise von der Erhdhung der offiziellen Verkaufspreise durch Saudi-Arabien.

Der grof3te OPEC-Produzent verringerte den Preisabschlag, welchen asiatische Abnehmer im Mai fur die
Sorte Arab Light gegenlber der Benchmark Oman/Dubai zu zahlen haben, auf 60 US-Cents je Barrel. Das
ist der geringste Abschlag in diesem Jahr. Im Marz betrug dieser noch 2,3 USD je Barrel. Offensichtlich
scheint sich die Olnachfrage in Asien weiter zu beleben, was es Saudi-Arabien erlaubt, sein Ol zu geringeren
Abschlagen anzubieten.

WTI profitierte von einer aktuellen Schatzung von Genscape, wonach es in der letzten Woche nur zu einem
geringen Lageraufbau in Cushing gekommen ist. Aufschluss dariber werden die Lagerdaten vom API heute
Abend und vom US-Energieministerium morgen Nachmittag geben. Die US-Energiebehdrde EIA
veroffentlicht heute Abend ihren Monatsbericht. Im Mittelpunkt diirften die Schatzungen zur US-Olproduktion
stehen, welche in der vorletzten Woche erstmals seit langem leicht gefallen war, was am vergangenen
Mittwoch fur einen zwischenzeitlichen Preisanstieg sorgte.

Preisunterstutzend wirkten zuletzt auch die spekulativen Finanzanleger. Diese haben in der Woche zum 31.
Marz ihre Netto-Long-Positionen bei WTI und Brent deutlich erhdht. Bei Brent liegen sie mit gut 220 Tsd.
Kontrakten auf dem héchsten Niveau seit Anfang Juli 2014, was ein betrachtliches Korrekturpotenzial
impliziert.

GRAFIK DES TAGES: Saudi-Arabien reduziert Preisabschlag fir asiatische Kunden
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Edelmetalle

Schwache US-Arbeitsmarktdaten, die letzten Freitag verotffentlicht wurden, fihrten zu einer spirbaren
Abwertung des US-Dollars. Der Goldpreis reagierte darauf gestern mit einem deutlichen Preisanstieg und
erreichte zwischenzeitlich ein 7-Wochenhoch von 1.224 USD je Feinunze. Denn nach den schwachen Daten
konnte sich die US-Notenbank Fed mit der ersten Zinserhohung mehr Zeit lassen. Die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen fiel gestern im Zuge dessen voribergehend auf ein 2-Monatstief, was die
Opportunitatskosten von Gold verringert.

Heute Morgen handelt Gold wieder bei gut 1.210 USD. In Euro gerechnet notiert das gelbe Edelmetall bei
rund 1.110 EUR je Feinunze; durch die Abwertung der US-Wahrung fiel die Preisreaktion von Gold in Euro
deutlich verhaltener aus. Gold sollte im Wochenverlauf durchaus starker nachgefragt sein, denn am
Donnerstag steht eine groRere Kreditriickzahlung von Griechenland an den Internationalen Wahrungsfonds
an.

Sollte Griechenland nicht zahlen kénnen, diirfte das Thema Euro-Austritt wieder starker in den Fokus der
Marktteilnehmer riicken. Wie die CFTC-Statistik zeigt, waren die jingsten Preisanstiege von Gold und auch
Silber zum Teil spekulativ getrieben. Denn im Falle von Gold wurden die Netto-Long-Positionen in der
Woche zum 31. Marz auf 36,1 Tsd. Kontrakte mehr als verdreifacht. Bei Silber wurden sie um 60% auf 31,4
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Tsd. Kontrakte erhoht. In beiden Féllen war dies Uberwiegend auf die Eindeckung von Short-Positionen
zurtickzufuhren.

Industriemetalle

Unterstitzt durch feste asiatische Aktienmarkte verteuern sich heute Morgen nahezu alle Industriemetalle.
Sie holen damit im Ansatz die starken Anstiege der Olpreise von gestern nach (siehe Energie).

Kupfer handelt wieder Uber der Marke von 6.000 USD je Tonne, hachdem es letzten Donnerstag unter
dieses Niveau rutschte. Wegen der Osterfeiertage war am Freitag und Montag die LME geschlossen. Wie
die CFTC-Statistik zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer an der COMEX in New York zeigt,
kam es bei Kupfer bereits die flinfte Woche in Folge zu einem Aufbau von Netto-Long-Positionen, nachdem
in den beiden Wochen zuvor schon Netto-Short-Positionen abgebaut wurden. Mit 17 Tsd. Kontrakten lagen
sie in der Woche zum 31. Marz auf dem hdchsten Stand seit Ende August. Die Preisreaktion nach dem
Datenstichtag lasst vermuten, dass seitdem einige Positionen wieder glattgestellt wurden.

Aluminium néhert sich wieder der Marke von 1.800 USD je Tonne, bleibt aber noch in seinem seit etwa funf
Wochen geltenden Seitwartskorridor. Nickel hat sich ebenfalls erholt und handelt mit 13.000 USD je Tonne
rund 700 USD bzw. 7% Uber seinem Mehrjahrestief von Mitte letzter Woche. Der starke Preisriickgang zuvor
war unseres Erachtens Ubertrieben und stark spekulativ getrieben, wie die Statistik zur Marktpositionierung
der LME zeigte (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 1. April).

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis in Paris profitiert weiterhin von der robusten internationalen Nachfrage nach EU-Weizen,
die sich in den wdchentlichen Exportzahlen dokumentiert. In der letzten Berichtswoche wurden
Exportlizenzen Uber 1,1 Mio. Tonnen Weichweizen ausgestellt. Dies ist die dritthéchste Menge an Exporten,
die in einer einzelnen Woche in der EU jemals verzeichnet wurde. Nur Anfang Februar und Mitte Mérz waren
sie noch héher gewesen. Die bisherigen Gesamtexporte der Saison 2014/15 belaufen sich nun auf 25,5 Mio.
Tonnen und liegen damit um 2,2 Mio. Tonnen Uber der Menge zum gleichen Zeitpunkt des Vorjahres.

Fur die Gesamtsaison 2014/15 schéatzt die EU-Kommission die Weizenexporte auf rekordhohe 31 Mio.
Tonnen. In der kommenden Saison durften die Exporte allerdings rticklaufig sein: In der jingsten Prognose,
der zweiten fur 2015/16, lasst die EU-Kommission ihre Erwartung bei 27,1 Mio. Tonnen unverandert. Dass
die EU-Ernte um fast 5% unter dem Vorjahr bleiben soll, ist dabei nur ein Aspekt. Grof3e Unsicherheit
besteht derzeit noch Uber die weitere russische Exportpolitik.

Ein Regierungsmitglied sieht Argumente fur eine Verlangerung der Exportsteuer fur russischen Weizen in die
nachste Saison hinein. Die Nachfrage nach EU-Weizen kdnnte davon profitieren. Den Preis in Paris stitzt
zudem, dass auch die Nachrichten aus Ubersee in Richtung héherer Preise wirken. Zwei Beispiele: In den
USA ist es in wichtigen Anbaugebieten weiterhin zu trocken, und in Indien durfte nach Hagel und Starkregen
die Weizenernte unter der offiziell geschatzten Menge bleiben.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe:
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Weoche 1 Monat 2018
Brent Bland a1 5.8% 1.6% =4 0% 0%
WTI 521 1% 5 E% 3E% A%
Banzin {S5) S840 -3.5% DE% 2E%
Gasal 556 & B 1.5% =B 0% 5%
Dheesel S¥.0 -4 -BL4% 1%
Karesin FE0.0 -4 0% £.3% %
US-Erdgas ($fmmBtu) 285 -2 % 21% -4 5% -T%
Indusiriemetalie 2)
Aluminium 1782 0.2% 0.5% 0.5% =A%
Kupfar Eaan 1% -0 5% 4.8% 4%
Blai 1880 14% 4% ITH Z%
Hicks| 13025 250 -3 -108% -15%
Znni 18785 1.3% =2 7% =7 5% ~14%
Zink g ] 1.2% Z.E% 0% -2
Edeimetalle )
Gold 12148 1.0% 2.2% S8% 2%
Gold (Eoxy 11125 1.58% 1.0% 5% 14%
Sliber 170 =1.5% OE% 5E% ]
Platin Mraz 1.E% 21% DA% -3%
Paladiurn TE3.4 3% 5.%% -5.d4% =A%
Agrarrehatelfe 1)
Waizan (LIFFE, &%) 136 1.6% 2.8% To% =A%
Waizen CEOT SITE =100 Ea% -23%
Mais 350 0.7% 05% -23%
Sopbohren 735 0.2% -1.0% -33%
Bl E5.3 31% 4 5% 4.3% 2%
Zucker 1254 -1.5% 1.6 BB PEWR
Kaffes Arabica 148.2 -1.3% 7.0% 32% -25%
Kakas [LIFFE. £1) 1935 0.3% 2.2 -4.1% 2%
Wiihrungen 3)
EURMLIED 10822 -0.4% 1.2% O1% 0%
Lagerbestinde
Energis® akiusll 1 Tag 1 Woche 1 Manal 1 Jakr
Rohal 471 4dd - 1.0% G.1% 24%
Benzin 238128 - -1.0% -4 5% %
Dastilate 127174 - 11% 34% 13%
Etbaunal 20547 = -3E% -4 A% 2%
Rohdl Cushing 58943 - 4.7% 18.5% 116%
Erdgas 1361 - 1. 2% =14 5% TB%
Gasdl (ARA] e . AE% E-1-11 1%
Banrgin [ARA) 1082 - T.3% 22 9% -5
Irviunatriemstalle™
Aluminium LME 328125 =0.5% 0. 8% D4% 2T%
Sharghai 225818 . 2E6% 5 5% 0%
Kupfar LME 333425 D% 1A% 32% H%
CIOMER 26-388 -G -1.0% 2B5% 0%
Shanghai 4RGSR - 1.3% 202% A%
Blal LME 2MITE <0 5% A1.5% B1% 15%
Hickal LME EEiL ] D% 0. 3% D% S
Zinn LME Ba55 -0Ew -1.4% -7 A%
Zink LME 510850 L% -1.4% B 5% 3%
Sharghal 135938 . 0.0% 15 5% ~40%
Edalmataliy™
Gald 5043 =015 0.1% -2 A% -B%
Sibbor E0317 1% 0.3% -1.1% -3%
Platin 2650 L% 0. 3% 01% 2%
Falladium 2E8TR 0% 0. 2% -2 2% 6%

Quele: DOE, PUK, LME, COMENX, SHFE. Bleombery Commarzhank Repearch

‘warinderungen gegeniibar varpariode in %
* MaratsForsard, = LME, 3 Manats Forward, * Kagsa
Rehidl in UE0 ja Barrel, Qlprodulta und industnematale n IS0 @ Tonng

Edelrmatale in USD j@ Fainunge, Galraide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumswolke, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

* US-Lagerbestinds Rehdl, Clpradukie und Exhanal in Ted Barrsl,

LIS-Erd gasbasthmda in Mrd, Kubikug., ARA-Bealinds i Tad, Tennen

* Tonmen,*** ETF-Bestande 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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