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Olpreise mit starkstem 3-Tagesanstieg seit 25
Jahren

01.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legten gestern den dritten Tag in Folge kraftig zu. Brent verteuerte sich um weitere 8%, WTI um
9%. Zu Beginn des gestrigen Handelstages sah es nicht nach einem erneuten kraftigen Preisanstieg aus,
denn die Olpreise lagen zeitweise mit 3% im Minus. Erst wahrend des spateren US-Handels legten die
Preise deutlich zu. Seit Donnerstag letzter Woche bis einschlie3lich gestern verzeichnete Brent einen
Preisanstieg um gut 25%. Bei WTI belauft sich das Plus auf mehr als 27%.

Beides entspricht jeweils dem starksten 3-Tagesanstieg seit August 1990. Damals hatte der Einmarsch des
irakischen Diktators Saddam Hussein in das benachbarte Kuwait die Olpreise in die Hohe schnellen lassen.
Den Monat August schlossen die Olpreise nach dem massiven Anstieg in den letzten drei Handelstagen
letztlich mit einem Plus von ca. 4% ab, nachdem nach den ersten drei Wochen noch ein Minus von bis zu
20% zu Buche stand.

Dieser Preisriickgang war nicht auf eine Anderung der Fundamentaldaten seit Ende Juli zurtickzufthren,
sondern in erster Linie auf Gberzogene China-Sorgen. Somit sind die Olpreise lediglich auf inr Niveau von
Ende Juli zurtickgekehrt, wofiir es nachvollziehbare Griinde gibt. Denn die Olnachfragedaten aus China
zeigten bis zuletzt keinerlei Schwéche an.

Ausldser fir den gestrigen Preissprung war ein Bericht der US-Energiebehdrde EIA, wonach die
US-Rohdlproduktion zwischen April und Juni deutlich starker gefallen ist als erwartet. Demnach lag die
Produktion im Juni bei 9,3 Mio Barrel pro Tag, d.h. 250 Tsd. Barrel pro Tag niedriger als bislang geschatzt.
Zudem signalisierte die OPEC in einem Bericht die Bereitschaft, mit Nicht-OPEC-Produzenten tber
preisunterstiutzende Maflinahmen sprechen zu wollen.
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Edelmetalle

Nachdem Gold gestern lange Zeit nicht vom schwéacheren US-Dollar und fallenden Aktienmarkten profitierte
und zwischenzeitlich auf 1.125 USD je Feinunze fiel, handelt es heute Morgen wieder Uber 1.140 USD. Zum
Preisanstieg tragen offenbar auch die deutlich héheren Olpreise bei (siehe Energie). Denn diese schiren
Inflationserwartungen.

Zum Beispiel ist entgegen den Erwartungen die Inflationsrate im Euroraum im August nicht weiter gefallen.
Die zuletzt deutlich gestiegenen Olpreise kdnnten es der US-Notenbank Fed allerdings auch erméglichen,
doch schon auf ihrer nachsten Sitzung im September die Zinsen anzuheben. Dies wiirde zwar den Goldpreis
kurzfristig belasten.

Die Unsicherheit und Hangepartie Gber den Zeitpunkt des ersten Zinsschritts wére dann aber beendet und
ein wesentlicher Belastungsfaktor fir den Goldpreis wirde wegfallen. Indien hat laut Angaben der fir die
Handelsstatistik zustéandigen Behdrde im Juni 56,6 Tonnen Gold importiert, 27% weniger als im Vorjahr. Im
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zweiten Quartal lagen die Einfuhren mit 212,6 Tonnen 23% uber dem Vorjahresniveau.

Das aktuelle Importvolumen deckt sich in etwa mit den vor wenigen Wochen veréffentlichten Daten des
World Gold Council (WGC). Gemafl? WGC hat Indien im ersten Halbjahr 432 Tonnen Gold importiert. Die
vom WGC erwarteten Goldeinfuhren von 900 bis 1.000 Tonnen im Gesamtjahr setzen somit eine deutlich
starkere Nachfrage in der zweiten Jahreshalfte voraus.

Industriemetalle

In China ist der offizielle Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe im August wie erwartet unter
die Schwelle von 50 gefallen. Mit 49,7 wurde der tiefste Stand seit drei Jahren verzeichnet. Das heif3t, die
Wirtschaftsaktivitat in der chinesischen Industrie dirfte zuletzt wohl geschrumpft sein, was negativ fur die
Nachfrage nach Industriemetallen ist. China stellt rund die Halfte der weltweiten Metallnachfrage.

Die Metallpreise geben daher heute Morgen allesamt nach. Aluminium fallt um rund 1,5% klar unter die
Marke von 1.600 USD je Tonne. Nickel verbilligt sich um etwa 3% und rutscht deutlich unter das Niveau von
10.000 USD je Tonne. Kupfer hélt sich im Vergleich zu den anderen Industriemetallen mit einem moderaten
Minus dagegen noch relativ gut.

Die chinesische Regierung hat gestern angekindigt, bis 2020 mindestens 2 Bio. CNY (rund 315 Mrd. USD)
in das nationale Stromnetz zu investieren, davon etwa 300 Mrd. CNY (rund 47 Mrd. USD) in diesem Jahr.
Vor allem die Uberlandleitungen sollen aufgeriistet und erweitert werden. Der Stromsektor stand im letzten
Jahr fur etwa die Halfte der chinesischen Kupfernachfrage.

Chile, der weltweit grof3te Kupferminenproduzent, hat im Juli Angaben des Nationalen Statistikinstituts
zufolge 455 Tsd. Tonnen Kupfer produziert, 2,5% weniger als im Vorjahr. Seit Jahresbeginn liegt die
Kupferproduktion mit 3,39 Mio. Tonnen noch 1,7% uber dem vergleichbaren Vorjahresniveau.

Agrarrohstoffe

Laut dem australischen Wetterbiiro dirfte das Wetterphanomen EI Nino in diesem Jahr so stark ausfallen
wie zuletzt in den Jahren 1997 und 1998. Normalerweise geht dies mit Trockenheit bis hin zu Dirre in weiten
Teilen des australischen Kontinents und entsprechend hohen Ernteausféllen bei Weizen einher. Damals fiel
die australische Weizenernte um fast 4 Mio. Tonnen.

Damit ist in diesem Jahr wohl nicht zu rechnen. Denn zuletzt hat es in den australischen
Weizenanbaugebieten ausgiebig geregnet, so dass eine ausreichende Feuchtigkeitsversorgung der Béden
gewahrleistet ist. Entsprechend stehen die Weizenpreise unter Druck. Der CBOT-Preis fiel gestern
zwischenzeitlich auf 475 US-Cents je Scheffel und nahert sich damit wieder dem im Mai verzeichneten
5-Jahrestief, ehe im spaten Handel im Schlepptau der Olpreisrally eine Preiserholung einsetzte.

Laut aktuellem Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums zum Pflanzenzustand befanden sich Ende

letzter Woche 68% der Maispflanzen und 63% der Sojabohnenpflanzen in den USA in sehr gutem bzw.
gutem Zustand. Bei Mais entsprach dies einer Verschlechterung um einen Prozentpunkt gegenuiber der
Vorwoche, lag aber im Rahmen der Erwartungen.

Bei Sojabohnen blieb der Anteil mit sehr gut bzw. gut bewerteter Pflanzen im Wochenvergleich unverandert.

Die Sommerweizenernte ist bereits zu 88% abgeschlossen. Sie liegt damit weit vor dem
5-Jahresdurchschnitt von 62%. Auch dieser Umstand dirfte auf den Weizenpreisen lasten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)

550 4 __—\
530 4
510
#-r"
440 4
470 T T T T T - - - T
1M ™ 11M 16M 21
s 1 ki — ey ginaT Vo che vor ginam Monat

Guele, CBOT, Bloambarg, Commarzhant Raseach

GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2015
Brent Blend 547 B.2% 1.0% 0.3% %
W1 452 B.A% 20.9% 0.5% “A1%
Benzin [95) 507 5 2E% -4.4% 18.0% %
Gasol ABG 8 1.7% 15.3% 1.5% -5
Diegal 4730 0% T.7% -4 3% 5%
Kenasin 4533 7% B81% 3.2% 4%
US-Erdgas (SimmEiu) 268 -0.2% -01% -1.2% -T%
Industriemetalle Z)
Alumirium 1603 2.6 45% AT% 4%
Kupfer 5138 -0.1% 28% -2 1% -15%
Hlei 1TEz 3.2% 3.9% 1.3% -T%
Mickel 100E0 0.0% 6% -10.7% -35%
Znn 14200 2.2% -0 4% =14.1%: -28%
Tink 18095 3.3% 6.9% 4 A%, AE%
Edeimetalle 3]
Gak 11348 0.1% 01% 4.2% 4%
Gold [€loz) 10123 0.1% 23% 20% %
Silbser 146 0.1% 5% -1. 2% -T%
Platin 10103 0.E% 32% 2E% AE%
Palladium 00T 2.1% 9.9% -3.5% -25%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, €4) 1730 0.0% A1% B 4%
Waizen CBOT 4850 0.3% -1.6% -2 5% -14%
Mals 3638 0.1% 0.0% 25 1%
Sojabohnen BETS 0.2% -EL™ B 4%
Baurmwolla &30 -0.1% 0.7% -2 0% 5%
Zucker 1053 3% 0.9% B 3%
Kaffea Arabica 1208 0.1% 1.6% -38% -3%
Kakao (LIFFE, £t} 2901 0.5% 3.0% 0.5% %
Wihrungen 3}
ELRILIED 1121 0.2% -2.1% 30% -T%
Lagerbestinde
Enargla” aktuall 1Tag 1 Weeha 1 Manat 1 Jakr
Rohsl 45076 - 1.2% -Z.8% 2%
Benzin F14434 - 0.a% 0.9% 1%
Cestillate 145835 - 1.0% 5.9% 2%
Elharol 16828 - 0.4% 4,8% B
Rohél Cushing STESS - 05% 04% 175%
Erdgas e - 2.3% S.68% 18%
Gasdl (ARA] X - 4.0% &3% 2%
Benzin (ARA) 10 - 1.3% -8, 5%, 2%
Industriemetalle™
Aluminium LME BITEOTS -0.2% ERLS 4. 7% -3
Shanghai F11367 E -2.5% Zd% £
Kugler LME 371250 0.2% 4.2% TE% 151%
COMEX SEAE0 11% 7.3% A1% 3%
Shanghai 123223 B 0.6% 1.7 54,
Blei LME 167400 0.9% 27% 14,3% A%
Micksl LME A5516E 0.1% 0.0% =1.1% A%
Zinn LME a0 -4.5% -8, 0% £, 5% -4 %%
Zink LME sazaTs -0.4% 0.0% 20.3% 2%
Shanghal 157367 - -2.5% 11 -14%
Eclalrmetalle™
Gald 48173 0.1% 0.5% 0.4% A1%
Siker E20032 0.0% 0.0% 0.A% 3,
Platin TR 0.0% 1% 1.5% T
Palladium 055 0.0 0.0% 25w 1%

Quele: DOE, FUK, LME, COMEX. SHFE, Bioombarg, Commerzhank Research

Verdndenungen gegentber Vorperiode in %

"MonslaForward, © LME, 3 ManalaForeard, © Kesss

Rohgl in USD je Barrel, Oiprodubte und Industriemetalie in USD je Tenne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUS-Lagerbasiands Rohdl, Olprodulte und Ethansd in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubildull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonren,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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