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Stimmungswechsel am Olmarkt?

15.05.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Steht jetzt ein Stimmungswechsel am Olmarkt bevor? Diesen Eindruck kénnte man fast bekommen, wenn
man die (fehlende) Reaktion auf die Nachrichten beobachtet, die zuvor Ublicherweise noch einen
Preisanstieg auslésen konnten. Da waren z.B. die US-Lagerbestande fiir Rohél und Olprodukte zu nennen,
die laut dem US-Energieministerium statt einem Anstieg teilweise deutliche Riickgange gezeigt haben.

So sind die US-Rohollagerbestéande trotz einer geringeren Raffinerieauslastung und héherer Importe um fast
2,2 Mio. Barrel gefallen. Dabei gingen die Bestande in Cushing unerwartet um knapp 1 Mio. Barrel zurtick.
Oder aber eine Zuspitzung der Sicherheitslage im Nahen Osten, nach den neuen Graueltaten und
Bekundungen des IS und dem Angriff des Irans auf einen Tanker in der Stral3e von Hormus. Dass der Markt
nicht mehr euphorisch auf die Nachrichten reagiert, kénnte darauf hindeuten, dass der wenig fundamental
begriindeten Preisrally die Puste ausgeht.

Naturlich gibt es auch von der fundamentalen Seite eine Erklarung fir die jingste Preisschwéache wie z.B.
der jiingste Bericht der Internationalen Energieagentur (IEA). Wahrend sich der Bedarf an OPEC-OI laut IEA
2015 auf 29,2 Mio. Barrel (im 1. Halbjahr auf 28,4 Mio. Barrel) taglich verringert, hat die OPEC ihre
Olproduktion im April auf 31,2 Mio. Barrel pro Tag auf den héchsten Stand seit September 2012
ausgeweitet. Eine freiwillige Reduktion der OPEC-Produktionsmenge scheint dabei wenig realistisch. Man
darf gespannt sein, ob die heutigen Zahlen zu den Olbohrungen in den USA von Baker Hughes die
Stimmung nicht noch weiter eintriiben.

Edelmetalle

Gold handelt heute Morgen bei rund 1.220 USD je Feinunze und damit nur leicht unter dem gestern erzielten
3-Monatshoch von knapp 1.230 USD. Seit Mittwoch hat der Preis um fast 2,5% angezogen, wofur unter
anderem der schwache US-Dollar verantwortlich sein durfte. Dieser fiel gestern gegeniber dem Euro auf ein
3-Monatstief. Auch die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist wieder etwas gesunken, was ebenfalls zum
Preisanstieg von Gold beigetragen haben dirfte. Durch die schwache US-Wahrung fallt der Anstieg des
Goldpreises in Euro gerechnet verhaltener aus.

Gold in Euro notiert am Morgen dennoch bei rund 1.070 EUR je Feinunze. Einige ETF-Anleger haben
offenbar den Preisanstieg der letzten Tage genutzt und sich von Positionen getrennt. Denn die von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern Abfliisse von 4,5 Tonnen. Deren Bestande liegen
damit auf dem niedrigsten Niveau seit vier Monaten.

Gemal3 Daten des World Gold Council (WGC) ist die globale Goldnachfrage im ersten Quartal 2015 im
Vergleich zum Vorjahr um 1% auf 1.079 Tonnen gefallen. Hauptverantwortlich hierfur war ein Rickgang der
Schmucknachfrage um 3% auf 601 Tonnen, der auch nicht durch eine héhere Investmentnachfrage (+4%
auf 279 Tonnen) wettgemacht werden konnte. Von den groRen Konsumentenléndern verzeichnete gemaf
den WGC-Daten nur Indien im letzten Quartal einen Nachfragezuwachs. Stark ricklaufig war die
Goldnachfrage dagegen im Mittleren Osten und in China.

GRAFIK DES TAGES: Gold in USD steigt auf 3-Monatshoch
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Der Eisenerzpreis handelt mit 62,3 USD je Tonne nur leicht unter dem Anfang der Woche erreichten
2%-Monatshoch und halt sich damit vorerst weiter (iber der Marke von 60 USD je Tonne. Von seinem
historischen Tief Anfang April hat sich der Preis um tber 30% erholt. Wir zweifeln allerdings daran, dass dies
nachhaltig ist. Denn am seewartig gehandelten Markt besteht weiterhin ein massives Uberangebot und das
Angebot wird auch weiter ausgeweitet.

Laut Einschatzung von BHP Billiton, dem weltweit drittgré3ten Eisenerzproduzenten, kénnte das Angebot in
diesem Jahr um 100-110 Mio. Tonnen steigen. Das Nachfragewachstum beziffert das Unternehmen
dagegen "nur" auf 30-40 Mio. Tonnen. Dies sollte merklich steigenden Eisenerzpreisen entgegenstehen.
Laut BHP Billiton mussten ferner weitere teure Produktionskapazitaten stillgelegt werden.

Das Unternehmen schatzt, dass im ersten Quartal weltweit Kapazitaten von rund 90 Mio. Tonnen aus dem
Markt genommen wurden. Unterdessen wéchst in Australien der politische Druck auf die
Eisenerzproduzenten. So hat ein Senator eine Untersuchung angekindigt, welche Auswirkungen die
niedrigeren Eisenerzpreise auf die australische Wirtschaft haben. Er macht dabei die starke Ausweitung des
Angebots seitens der gro3en Produzenten fir den Preisrickgang verantwortlich.

Agrarrohstoffe

In seinen am Dienstag veroffentlichten ersten Prognosen fur 2015/16 zeigt sich das
US-Landwirtschaftsministerium (USDA) zuversichtlich, dass die globale Weizenproduktion auch in der
kommenden Saison den Verbrauch Ubersteigt, obwohl die weltweite Produktion leicht sinken soll. Es
erwartet einen weiteren Anstieg der weltweiten Bestande um gut 2 Mio. Tonnen. Der Internationale
Getreiderat (IGC) dagegen hatte in seiner April-Prognose ein Defizit und einen Lagerabbau um 6 Mio.
Tonnen eingestellt. Das USDA zeigt sich optimistischer fur die weltweite Produktion als der IGC,
insbesondere fir China und die Schwarzmeerregion.

Fur die USA schétzt das USDA mit 56,8 Mio. Tonnen die Ernte allerdings etwas niedriger als der IGC,
erwartet aber dennoch einen Anstieg gegentiber 2014/15 um 3% und einen Lageraufbau im Land um 12%.
Laut USDA ist also keine Anspannung am globalen Weizenmarkt in Sicht. Fur eine merkliche Preiserholung
stehen die Zeichen nach dieser Prognose schlecht.

Bei Baumwolle teilt das USDA die verbreitete Erwartung, dass sich 2015/16 erstmals seit 6 Jahren ein Defizit
am Baumwollmarkt ergeben kdnnte. Dieses soll allerdings sehr klein ausfallen und diirfte bei den hohen
internationalen Lagerbestanden keine nennenswerte Verknappung bedeuten. Die weltweite Produktion soll
weiter sinken, vor allem in China und den USA. Dort wird ein Minus von 11% gegenuber der Vorsaison
erwartet. Die US-Exporte prognostiziert das USDA gegeniber der laufenden Saison jedoch unveréandert,
obwohl die chinesischen Importe weiter riicklaufig sein sollen. Dies durfte fiir die US-Baumwollpreise
unterstitzend wirken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFk 1 Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel

GRark & Rohéllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grafik 4. Destillatelagerbestiande in Mio. Barral
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFi 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GraRk 17 Terminkuree Blei (LME) CGaarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargie 1) aktusell 1Tag  1Woche 1 Monat 2018
Erant Bland 8T Bk 16% 10.1% 16%
WTI 5498 =1.0% 01% 5.5% 1%
Boren (B85 B7E.3 1% 12% 11.2% 438
Gaagl 143 0P Z8% am% 1%
Dhisiceasl 148 0% 1.4% 12.6% 18%
Eerosin Ex1.0 0.0 28% 10.4% 10%
uS-Endgas (§'mmEiu) 3 2.5% 4.1% 14.5% 4%
Indisgiriamstalle 2)
Alurninium 1568 0% -1.5% 27T% 0%
LAE T Ea01 0% 01% TA% %
Blei 1871 -2.6% -3.3% -1.4% 5%
Mickel 13780 -1.9% -29% 9.5% -B%
Zinn 15350 1.0% -08% 0.3% -19%
Zink. 2310 -1.1% -2.A% 4.3% 5%
Edeimetalie 3)
Gold 12211 0% 25% 1.3% 3%
Gl (o) 10702 0% 08% 5 0% B
Silbar 175 2.0 ST% 4% 1%
Flatin 1Eas 0% 1.4% 0.4% -4%
Palladum TERA -0 & -1.9% 1.8% 20
Agrarmahebalile 1)
Whalzen (LIFFE, &1} 1778 &% 23% &.0% A%
Waizen CGBOT 43 B&% T1% 4% -Z4%
M 380 1.5% 4% -3.6% -24%
Sojababhren 8570 -1.2% -25% 0.6% -35%
Eaurmmwalia 5.5 1.0% 16% 2.0% S
Zuckar 1284 <0 5% -4 o A06% %,
Eaffee Arabica 15375 1.5% 23% 6% -30%
Fakza (LIFFE, £2) 2048 0.7% 1.7% A% %
Wihrungen 3)
EURIUED 11410 0.5% 1.7% 5.6% E%
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 4 Jahr
Rehil AB4335 = .5% 0.5% 23%
Bangin 22670 - .5% =1 A% T
Destilate 128270 - -1.5% 1.1% 14%
Ethanal 20255 - 2,2% -0.5% 17%
Rehil Cushing EOER4 = -1.E6% L5 1568%
Erdgas 1567 - 4.2% 25.5% B4%
Gasol (ARA) T3 - 1.7% “3.7% B5%
Banin (AR A) TBE - 13.1% -2T A% -21%
Iriaadriemetall e
Alurriraum LME SEO0A00 -073% -1 2.1% -28%
Shanghal 27TTRE . 5 5% 20 6% 33%
Kupfar LIME 338000 -02% H.5% 2% TTH
COMER 22782 -0.5% -2.5% -2.4% 3%
Shanghai 18550 E 2.5% =25.7% 108%
Blai LME 1BITTS -02% H.3% -22.55% -15%
Hickel LME q44324 02% 0% 2.0% 59%
Zirn LME E5E5 0:2% 2.5 =11.7% 2%
Zink LME A3BATE -0.8% “15% A2.4% 43%
Shanrghai 154505 - 17.6% 34905 -20%
Edelmetalie®=
Gold S1&50 -0.3% 0.8% -0.4% -B%
Silbar §27225 02% H.7% 015 -I%
Platin MGET 0.0%: 0.1% 0.8% -1%
Palladium 51 02% 0.4% 21% 7%

Quale DOE Pak, LME, COMEX, SHFE. Bloamberg, Commaerzhank Raseanh

Warandarurgan geganibar Vaparada in %

" ManatsFarward, & LME, 3 Manats Farsard, ™ Kassa

Rixhidl in US0 e Barral, Ijlpmduldm wnd Indusinematale n USD @ Tanne
Edelmatale im S0 @ Fainunzas, Gatralde und Sojabohnan in US-Cants (¢ Schaftal,
Baurmwenlia, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents @ Flund

" UE-Lagerbastinda Rohﬂ,ﬂpmdulﬂn urmd EEhangl in Tsd Barral,
UES-Erdgasbestanda in Mrd, KubikfulS, ARA-Bastinda in Tsd, Tonnen

= Tanran,"* ETF-Bastiinda n Tad Unzen

© 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.

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