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Erster Anstieg der US-Olbohrungen seit 30
Wochen

03.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben ihre anfanglichen Gewinne wieder ab und gingen mehr oder weniger unverandert aus
dem Handel. Am Morgen stehen die Preise erneut unter Druck. Brent fallt unter 62 USD je Barrel und damit
an das untere Ende der seit Mitte April bestehenden Handelsspanne. WTI fallt auf 56,4 USD je Barrel, was
dem niedrigsten Stand seit Ende April entspricht. Die Olpreise reagieren damit auf aktuelle Daten von Baker
Hughes, denen zufolge der Riickgang der Bohraktivitat in den USA gestoppt ist. Demnach kam es in dieser
Woche zu einem Anstieg der aktiven Olbohrungen um 12, was dem ersten Wochenanstieg seit 30 Wochen
entspricht.

In allen groRen Schieferdlvorkommen wurden Bohrungen hinzugefiigt, davon drei im Eagle Ford, zwei im
Bakken und jeweils eines im Permian Basin und in Niobrara. Zwar macht eine Schwalbe noch keinen
Sommer. Sollten in den kommenden Wochen aber weitere neue Olbohrungen hinzukommen, wiirde der
erwartete Riickgang der US-(Schiefer-)Olproduktion in Frage gestellt. Dieser ist notwendig, damit das
Uberangebot am globalen Olmarkt abgebaut wird und sich die Olpreise weiter erholen.

Die ARA-Gasdlbestande sind in dieser Woche um 112 Tsd. Tonnen gefallen, nachdem sie in der Woche
zuvor auf den hdchsten Stand seit Beginn der Datenreihe Anfang 2008 gestiegen waren. Auch nach dem
Ruckgang liegen die Bestande deutlich Gber dem Niveau des Vorjahres und 30% Uber dem langjéhrigen
Durchschnitt. Die reichliche Versorgung dirfte einer Ausweitung der Verarbeitungsmarge von Gasol
entgegenstehen.

Edelmetalle

Etwas schwacher als erwartete US-Arbeitsmarktdaten gaben gestern tiber einen abwertenden US-Dollar
dem Goldpreis Unterstiitzung. Nachdem dieser anfanglich auf ein 3%2-Monatstief von 1.157 USD je Feinunze
fiel, machte er am Nachmittag seine Verluste wieder wett. Ein GroRteil der Marktteilnehmer geht offenbar
nun von einem spateren Start der Zinserh6hungen seitens der US-Notenbank Fed aus. Silber legte im
Fahrwasser von Gold tberproportional zu und verteuerte sich um 1% auf 15,7 USD je Feinunze.

Dennoch drohen Gold und Silber aus ihren mehrmonatigen Handelsspannen herauszufallen. Die
Marktteilnehmer werden nun gespannt auf das Referendum in Griechenland am Wochenende schauen. Die
Umfragen sagen ein Kopf-an-Kopf-Rennen voraus, so dass der Ausgang vollkommen offen ist. Im Falle
eines "Nein" ist am Montag mit einem steigenden Goldpreis zu rechnen. Die US-Minzanstalt hat im Juni 76
Tsd. Unzen Goldminzen verkauft. Dies waren 57% mehr als im Vorjahr und die hochsten Absétze seit
Januar.

Bei Silber ergibt sich das gleiche Bild. Mit 4,84 Mio. Unzen lagen die Silberminzverkéufe 80% uber dem
Vorjahresniveau. AuRerhalb der USA meldete auch die australische Miinzanstalt im Juni eine robuste
Nachfrage nach Goldminzen. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs haben dagegen im Juni Abflisse
von 9,8 Tonnen verzeichnet. Auch um Juli wurden bereits wieder 2,6 Tonnen Gold abgezogen. Dies hat die
héhere Miinznachfrage Uberkompensiert und wohl auf dem Goldpreis gelastet.

Auch der Silberpreis erhielt von dieser Seite keine Unterstiitzung, obwohl es im letzten Monat Zufliisse von
223 Tonnen in die ETFs gab.
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GRAFIK DES TAGES: USA verkauften im Juni wieder mehr Gold- und Silbermiinzen
210 -
180
150 4
120 4
90

B0 4

T T
Bl oL B oamn o=l =

an 4

& =k

Jan 10 Jul 10 Jam, 11 Jul 11 Jan. 12 Jul 12 Jan 13 Jul 13 Jan. 14 bl 14 Jan, 15

Abaatz US-Goldrminzen in Ted. Unzan, links ss—ibsatz US-Sdberminzen in Mio. Unzen, rechils
G WS-Mdnzanstalt. Bleambang, Commezbant Research

Industriemetalle

In China setzt sich die Talfahrt an den Aktienmarkten fort. Der CSI 300-Aktienindex fallt heute den dritten
Tag in Folge. Von seinem Hoch Anfang Juni hatte der Index zwischenzeitlich fast 30% verloren und liegt
mittlerweile auf einem 3%-Monatstief. Die Schwéche der chinesischen Aktienmérkte steht offenbar einer
merklichen Erholung der Metallpreise entgegen. Diese zeigen sich zum Wochenausklang weitgehend
unverandert. In den USA bleiben die Markte heute wegen des Unabhéangigkeitswochenendes geschlossen,
wodurch das Handelsvolumen geringer ausfallen durfte.

Der Eisenerzpreis ist gestern um 6% auf 55,6 USD je Tonne gefallen. Die zwischenzeitliche Erholung Uber
die Marke von 60 USD hat sich folglich nicht als nachhaltig erwiesen. Port Hedland, der gréf3te australische
Eisenerzverladehafen, meldete fur Juni rekordhohe Eisenerzexporte. Diese stiegen im Jahresvergleich um
14% auf 38,4 Mio. Tonnen. 85% davon wurden nach China verschifft, was ebenfalls ein Rekordwert war.

Die australische Regierung erwartet, dass das Land auch kinftig grol3e Mengen Eisenerz exportieren wird.
Durch die Inbetriebnahme einer neuen grof3en Mine und Kapazitatserweiterungen bei bestehenden Minen
geht sie davon aus, dass die Ausfuhren im nachsten Jahr um 10% und damit mehr als doppelt so stark wie
in diesem Jahr steigen werden. Auch die brasilianischen Eisenerzexporte waren im Juni mit 32 Mio. Tonnen
die hochsten bislang in diesem Jahr. Der seewartig gehandelte Markt bleibt damit klar Uberversorgt, was
einer deutlichen Preiserholung entgegenstehen sollte.

Agrarrohstoffe

Der US-Maispreis konnte erneut von der hohen Feuchtigkeit im Mittleren Westen der USA und der
Trockenheit in Europa profitieren und legte um 1,4% auf 428 US-Cents je Scheffel zu. In den letzten vier
Wochen stieg Mais sogar um 19%. Laut Wettervorhersagen werden erneut Regenfélle in wichtigen
US-Maisanbaugebieten erwartet, die dem Preis weiter Auftrieb geben kénnten. Sojabohnen schlossen
gestern dagegen unverandert bei 1.030 US-Cents je Scheffel. Auch hier ist die hohe Feuchtigkeit in den
US-Anbaugebieten ausschlaggebend fir den Preisanstieg um 9,5% in den letzten vier Wochen.

Der Internationale Baumwollverband ICAC auf3erte sich gestern besorgt zur Lage des Baumwollmarktes.
Begrundet wurde dies durch die Ankiindigung Chinas, die hohen Lagerbestande teilweise verkaufen zu
wollen. Laut Schatzungen des ICAC belaufen sich diese auf 11,3 Mio. Tonnen und damit auf mehr als die
Halfte der globalen Lagerbestande. Das ICAC geht dennoch fur 2015 von einem jahresdurchschnittlichen
Baumwollpreis von 71 US-Cents je Pfund aus.

Wir sehen den Baumwollpreis trotz eines mdglichen Angebotsdefizits am Jahresende bei 65 US-Cents je

Pfund. Die hohen weltweiten Lagerbestande und die Verkaufe seitens Chinas sollten dieses Defizit ohne
Probleme ausgleichen kénnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1) Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrRaFIK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrarFk8: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFk 12 Terminkurve Welzen {Paris)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrRaFik 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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