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Starke Preisausschlage bei Rohdl und Metallen

21.04.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise waren gestern von hoher Volatilitat gepragt. Einem Preisriickgang um 2% in den
Mittagsstunden folgte eine schnelle Preiserholung. Letztlich ging Brent unveréandert aus dem Handel, WTI
verzeichnete sogar einen Tagesanstieg um 1%. Der gestrige Handelsverlauf zeigt, dass Preisriickgange als
Kaufgelegenheit erachtet werden. Insbesondere Marktteilnehmer, welche die kraftige Aufwéartsbewegung der
letzten Woche verpasst haben, dirften auf giinstige Einstiegsgelegenheiten warten.

Der jingste Preisanstieg bei Rohdl war stark spekulativ getrieben. Die Netto-Long-Positionen der
spekulativen Finanzanleger bei Brent stiegen in der Woche zum 14. April laut ICE um 27,7 Tsd. auf 265,2
Tsd. Kontrakte, was dem hdchsten Niveau seit Beginn der Aufzeichnungen im Januar 2011 entspricht. Seit
dem Tief Anfang Februar haben sich die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent mehr als verdoppelt.

In den letzten drei Wochen sind sie um fast 40% gestiegen. Bei WTI legten sie innerhalb von drei Wochen
sogar um 70% zu und befinden sich aktuell auf dem hdchsten Niveau seit letztem Sommer. Mit
fundamentalen Argumenten lasst sich der Preisanstieg der letzten Wochen dagegen nicht erkléaren. So
weitete Saudi-Arabien seine Olproduktion im Marz eigenen Angaben zufolge auf ein Rekordniveau von 10,3
Mio. Barrel pro Tag aus.

Die Produktionssteigerung um gut 650 Tsd. Barrel pro Tag gegentiber dem Vormonat Ubertrifft den
erwarteten Rlckgang der US-(Schiefer-)Olproduktion deutlich. Auch im April liegt die Olproduktion des
groRten OPEC-Produzenten laut Olminister al-Naimi nahe des Rekordniveaus.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Netto-Long-Positionen bei Brent auf Rekordniveau
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Edelmetalle

Im Edelmetallsektor wurden gestern deutliche Verluste registriert, was auch nicht spurlos am Goldpreis
vorbei ging. Belastet durch einen festeren US-Dollar und steigenden Aktienmarkten fiel Gold wieder unter die
psychologisch wichtige Marke von 1.200 USD je Feinunze, wo es auch heute Morgen noch handelt. Silber
verlor knapp 2% und rutschte erstmals seit 4%2 Wochen wieder unter die Marke von 16 USD je Feinunze.
Der Preisrickgang wurde zu ETF-K&aufen in Hohe von 48 Tonnen genutzt. Grol3e Verluste verzeichneten
auch Platin und Palladium. Insbesondere bei Letzterem haben sich ETF-Anleger gestern von Bestanden
getrennt.

Die russische Zentralbank CBR hat eigenen Angaben zufolge im Mérz ihre Goldreserven um 1 Mio. Unzen
(31,1 Tonnen) aufgestockt. Dies waren die hdochsten Zukaufe seit September. Im Januar und Februar hatte
die CBR kein Gold gekauft. In diesen beiden Monaten hatte die Abwertung des Russischen Rubel Gold in
der lok alen Wéahrung deutlich verteuert. Zudem musste die CBR zur Unterstiitzung des Rubel
Fremdwahrungsreserven verkaufen.

Da der Rubel mittlerweile wieder splrbar aufgewertet hat und der lokale Goldpreis entsprechend gefallen ist,
hat die russische Zentralbank wohl ihre Goldkaufe nun wieder aufgenommen. Vor der zweimonatigen Pause
hatte die Zentralbank die Goldreserven neun Monate in Folge aufgestockt. Gemaf Daten des World Gold
Council halt Russland die weltweit flnftgro3ten Goldbestande; diese stehen fir rund 13% der russischen
Wahrungsreserven.
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Industriemetalle

Die Metallpreise haben sich von der Volatilitdt der Energiemarkte gestern anstecken lassen, verzeichneten
am Handelsende allerdings zumeist klare Verluste. So fiel zum Beispiel Kupfer wieder unter die Marke von
6.000 USD je Tonne. Aluminium hielt sich etwas besser, rutscht heute Morgen zeitweise aber unter die
Marke von 1.800 USD je Tonne. Wie das International Aluminium Institute (1Al) gestern verdéffentlichte,
wurden im Méarz auf globaler Ebene 4,765 Mio. Tonnen Aluminium produziert - ein Rekordwert.

Im Vergleich zum Vorjahr ist die Produktion damit um 7% gestiegen, was einmal mehr auf China
zurlickzufiihren war. Dort wurde die Produktion im Vorjahresvergleich um gut 12% ausgeweitet. Der globale
Aluminiummarkt bleibt unseres Erachtens also weiterhin reichlich versorgt. Dies spiegelt sich auch in den
physischen Pramien wider, welche zuletzt stark gefallen sind.

Gemal Daten von Metal Bulletin muss in Europa aktuell noch ein Aufschlag von knapp 200 USD je Tonne
auf den LME-Preis gezahlt werden, weniger als die Hélfte als in der Spitze im November. In den USA liegt
die Pramie demnach bei 394 USD je Tonne, der Datenanbieter Platts setzt sie 30 USD niedriger an. Wir
gehen davon aus, dass die Pramien weiter sinken werden. Hierzu tragt das reichliche Angebot am Weltmarkt
ebenso bei wie die Erwartung steigender Zinsen in den USA sowie die Lagerhausreform der LME.

Agrarrohstoffe

Das Wetter in den wichtigen Maisanbaugebieten der USA hat sich inzwischen gebessert und nichts spricht
dagegen, dass die angelaufene Aussaat in den nachsten Tagen bei trockener Witterung zuigig voran geht.
Bis Sonntag waren 9% der erwarteten Maisflache bestellt. Dass es in der Zeit zuvor im Mittleren Westen
starke Regenfalle gegeben hatte, wird dem Wachstum der Pflanzen dann zutréglich sein. Auf diese
Erwartung reagiert der Maispreis mit leichten Rickschlagen.

Mit gut 380 US-Cents je Scheffel im Juli-Kontrakt bewegt er sich aber noch immer in dem Korridor zwischen
370 und 390 US-Cents je Scheffel, aus dem er seit Mitte Januar nur an wenigen Tagen ausbrechen konnte.
Bis die Aussaat weitgehend abgeschlossen sein wird, durfte die Unsicherheit hoch bleiben. Auch die
Sommerweizenaussaat in den USA geht derzeit sehr zugig voran. Regenfélle in wichtigen
US-Weizenanbaugebieten haben sich bisher zwar noch nicht in einer Verbesserung der
Pflanzenbewertungen niedergeschlagen, doch ist die Abwartsbewegung gestoppt.

Das USDA bescheinigt derzeit 42% der Winterweizenpflanzen einen guten oder sehr guten Zustand. Die
verbesserten Aussichten in den USA, aber auch in anderen Landern wie Russland und der Ukraine - wo
nach einem problematischen Start im Herbst das freundliche Frihjahrswetter Erleichterung bringt — halten
den Weizenpreis derzeit unter 500 US-Cents je Scheffel. Auch der Weizenpreis in Paris kann sich trotz
wieder hoher EU-Exporte diesem Einfluss nicht entziehen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) abibusd] 1 Tag 1 Woehe 1 Manat 2018
Bront Blend B35 DL0% H.2% 142% 10%
Wil 584 1.1% S5.4% 228% 5%
Banzin (355 8400 -DE% 5.3%: 13.0% 4%
Gazil S740 -0 8% 4.8% 8% 12%
Diiescel 5755 -0 7% SE% BA 10%
Emnosin G005 =0.7% 5.2% B2% 5%
US-Endgas (RimmBiu) 254 -3 7% 0.7%: -5 6% -12%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1810 -0.3% 1.6% 1.3% =T
Eupfer S50 -1.5% 1.0% 0.7 S=1
Elal il “0.a% 1.8% 13.1% E%
Mickal 12800 20% 1.4% -10.3% -18%
Zinn 14550 -2.0% T -15.d4% -25%
Zink 2178 =1.6% -0.5% S8% 0%
Eclelmwelalle 3}
Gold 1859 =0T 0.3% 1.2% 1%
Gold (Elaz) 11138 0% -0.2% Z.8% 14%
Zilber 150 =1.9% =1.0% -4.4% %
Platin 114801 -1.9% 0.2% 1.0% 5%
Palladiim Tr48 -1.5% 1.4% -002% -5
Agramrohstoffe 1)
Waizan (LIFFE, €11 182.8 00%: 2.7% -T A% -0
Weizen CROT 4583 1.5% 1.4% 4% =2T%
Mas B4 =05% 0,3% =0.8% 3%
Sepbahnen BECES Da% 1.2% Q5% -4
Baurmmalle B34 0% -2.6% 108%, -3%
Zucker 12,53 =4, 2% 2.4% 0.1% -25%
Eaflaa Arabica 1413 01% 2% «1.5% 29%
Eakao (LIFFE, £1) 1505 -1.7% -2.5% -2 -4
Wahrungen 3
EUR/USD 1.0738 -0 0.6% -2 1% -11%
Lagerbestiande
Energis* akbuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohsl ABNEET - 0.3% TS 5%
Benzin 22TETI - 0.5% -5.0% %
Deabiliate 128541 - 1.6% 27% 15%
Etharnal 20685 - 0.6% -2 5% 200%
Fohal Cushing G142 - 2.0% 19.3% 126%
Erdgas 1530 - 4.3% 1.8% Bi%
Czasdl [ARA) 2635 - 1.0% -6.8% B
Bonzin (ARA) e = 10.7% 35% 1T%
Ineluatriaimatalla™
Abaminium LME FETBETS DU 3% -2 5% 2T%
Shanghai 240434 - 1.6% 14.5% -5
Kupfer LME FA1ITS 1.4% 2.2% 0.1% 41%
ZOMER 224G 0% =2.5% ~1.3% 3%
Shanghai 2IES - -1.1% -4 5% Ta%
Bli LME 200200 2. 2% -8.5% -14.8% s
Hickal LME 433734 D% 0.6% 8% SE%
Zinn LME s 0% <1.8% 5.1% 1%
Zirk LME AFIGTS -DE% 2T -60% -3
Shanghai 156650 - 5.0% 152% -JE%
Edelmatalla™
Geald Eralc ] D% 0.3% -0.3% -TH
Silbsnr [ ] 0% 0.2% -0.4% -I%
Platin 2647 1% 1.3% -0a3% -1%
Paladium 254 0UT% 4.2% 8% 17%

Queke, DOE, PUK, LME. COMEN SHFE, Bleamberg Commerzhank Research

Warhrdarungen gegeniiber varpariods in %
* MarsisForward, - LME, 3 Monats Forward, ™ Kassa
Rehil in USD jo Barmel, Clprodubte uwnd Indusiiematals in USD @ Tonna,
Edalrmatale in USD @ Feinunze, Gelraide und Sojabahnen in LUS-Cents @ Schaflal,
Baumweale, Zucker und Kalfes Arabich in US-Cents @ Plund
* US-Lagerbestinds Rehdl, Clpradukie und Exhanal in Ted Barrsl,
US-Erd gasbasthida in Mrd, Kubikfug., ARA-Bealinds in Tad, Teanen
* Tanman, """ ETF-Bastinds 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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