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Preiserholung bei Rohol und Industriemetallen

03.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gingen gestern begiinstigt durch steigende Aktienmarkte mit einem Plus von knapp 2% aus
dem Handel. Die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums sorgten am Nachmittag nur kurzzeitig
fir Abgabedruck. Die US-Rohdéllagerbestéande sind demnach in der letzten Woche um 4,7 Mio. Barrel
gestiegen, deutlich mehr als erwartet, aber weniger als das API am Vortag berichtete. Der Lageraufbau war
auf eine Kombination merklich héherer Importe und einer niedrigeren Rohdlverarbeitung zurtickzufihren.

Die um 119 Tsd. auf gut 9,2 Mio. Barrel pro Tag gesunkene Rohélproduktion konnte dies bei weitem nicht
ausgleichen. Auf Basis der nicht revidierten Wochendaten entspricht dies dem niedrigsten
Produktionsniveau seit Ende Januar. Nimmt man die revidierten Monatsdaten zum Maf3stab, war die
US-Rohdlproduktion zuletzt im November 2014 niedriger.

Fir den jungsten Produktionsriickgang war eine aufgrund von Wartungsarbeiten gesunkene Olproduktion in
Alaska hauptverantwortlich. Dieser Effekt durfte in den kommenden Wochen wieder verschwinden. Der
daraus resultierende Produktionsanstieg sollte allerdings durch die bislang noch nicht erfolgte
Berucksichtigung der nach unten revidierten monatlichen Produktionsdaten mehr als kompensiert werden.

So unterstellt die EIA in ihrer neuen Schatzung fir Juni eine Produktionsmenge, welche nur knapp tber der
fiir die letzte Woche gemeldeten liegt. Die Olproduktion wére somit seit Juni kaum gefallen. Die
wochentlichen Produktionsdaten weisen dagegen seit Ende Juni einen Riickgang um fast 300 Tsd. Barrel
pro Tag aus, wenn man den temporéren Ruckgang der Produktion in Alaska ausklammert.

GRAFIK DES TAGES: US-Olproduktion reagiert aufl geringere Bohraktivitat
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Edelmetalle

Gold fiel gestern im Zuge eines héheren Risikoappetits der Marktteilnehmer und einer festeren US-Wahrung
um 10 USD und handelt heute Morgen nur noch knapp tber 1.130 USD je Feinunze. In Euro gerechnet zeigt
sich Gold nahezu unverandert bei 1.010 EUR je Feinunze. Die Marktteilnehmer werden ihren Fokus heute
wohl auf die Sitzung der EZB richten.

Von besonderem Interesse ist, wie die EZB die jingsten Entwicklungen an den Finanzmarkten einschétzt
und wie sie darauf reagieren wird. Angesichts der unerfreulichen Inflationsaussichten - die Teuerungsrate im
Euroraum liegt weiterhin deutlich unter dem langfristigen Ziel der EZB von 2% und die langfristigen
Inflationserwartungen sind zuletzt wieder gesunken - kénnte EZB-Prasident Draghi mit einer Aufstockung
oder Verlangerung des Anleihekaufprogramms drohen und versuchen, verbal den Euro zu schwachen.

Der Goldpreis in Euro kénnte dann Riickenwind bekommen. In Indien kénnte die Monsunsaison laut
Einschatzung der Wetterbehdrde noch etwas schwacher ausfallen als bislang erwartet. Sie soll ohnehin
schon klar unter dem langjahrigen Durchschnitt liegen und 2015 zum trockensten Jahr seit sechs Jahren
machen.

Dies hatte negative Auswirkungen auf das Einkommen der landlichen Bevdlkerung, die Giberwiegend vom
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Ackerbau leben, und damit auch negative Folgen fiir die Goldnachfrage in Indien. Denn 70-80% der
indischen Goldnachfrage geht auf die landliche Bevolkerung zurilick. Sollten die Vorhersagen eintreten,
durften damit auch die indischen Goldimporte eher verhalten ausfallen.

Industriemetalle

Gestern kam es bei den Industriemetallen im Zuge eines allgemein héheren Risikoappetits der
Marktteilnehmer zu einer Erholungsbewegung, die in abgeschwéachter Form heute Morgen noch anhélt.
Mdglicherweise tragt dazu bei, dass Chinas Markte fur den Rest der Woche wegen Feiertagen geschlossen
sind und somit zunachst keine negativen Impulse liefern.

So steigt beispielsweise Kupfer auf knapp 5.200 USD je Tonne, Aluminium handelt wieder Uber der Marke
von 1.600 USD je Tonne und Nickel kostet rund 10.000 USD je Tonne. Mit einem Plus von fast 4% auf klar
Uber 15.000 USD je Tonne war Zinn gestern der gré3te Gewinner. Die spekulativen Finanzinvestoren haben
sich zumindest ausgewahlten Metallen gegenuber in der letzten Woche wieder optimistischer gezeigt. So
wurden gemaf der LME-Statistik die Netto-Long-Positionen bei Kupfer verdoppelt. Dies war zugleich der
dritte Wochenanstieg in Folge und die Netto-Long-Positionen liegen auf dem hdchsten Niveau seit elf
Wochen.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben somit wohl dazu beigetragen, dass der Kupferpreis von seinem
Mehrjahrestief Mitte letzter Woche um tiber 200 USD gestiegen ist. Auch bei Nickel und Zink wurden unter
dem Strich die Wetten auf steigende Preise erhéht. Dagegen kam es bei Aluminium zu einem deutlichen
Abbau der Netto-Long-Positionen um 28% auf ein 4-Wochentief. Dies hatte jedoch keinen negativen Einfluss
auf den Aluminiumpreis. Ohne Impulse aus China durfte der Handelsverlauf heute etwas ruhiger verlaufen,
bevor US-Arbeitsmarktdaten morgen zu neuerlichen Ausschlagen fiihren kénnten.

Agrarrohstoffe

Der Dezemberkontrakt fir US-Weizen notierte gestern zu Handelsschluss bei 476 US-Cents je Scheffel und
damit 1,5% niedriger als am Vortag. Der in Paris gehandelte europaische Weizen verlor 1,6% und notierte zu
Handelsschluss bei 169 EUR je Tonne auf einem 10-Monatstief.

Mais konnte sich dem Abwaértstrend der Getreide ebenfalls nicht génzlich entziehen, verlor allerdings nur
0,4% und notierte zu Handelsschluss bei 367 US-Cents je Scheffel. Grund fur die schwachen Getreidepreise
sind die erwarteten Rekordernten und die gute weltweite Versorgung. Sollte dies in den Ende nachster
Woche verdffentlichten neuen Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums bestétigt werden, kénnte dies
die Preise weiter unter Druck setzen.

Trotz eines starken El Nifios sind selbst die Aussichten fir die australische Weizenernte, die normalerweise
durch das Wetterphanomen stark beeintrachtigt wird, momentan noch unbetroffen. Die Getreidepreise
durften daher kurzfristig unter Druck bleiben. Allerdings preist der Markt derzeit die beste aller Welten ein
und unterschéatzt u.E. das Risiko von noch immer mdglichen Produktionsausféllen in Australien bzw. einer
starkeren Nachfrage.

Der Brasilianische Real verlor gestern bis zu 1,7% gegeniber dem US-Dollar und markierte damit ein neues

12-Jahrestief. Dies wirkte sich negativ auf die Kaffeepreise aus. Arabica verlor 2% und notierte zu
Handelsschluss bei 114,7 US-Cents je Pfund auf einem 19-Monatstief.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GrAaFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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GraFk 19 Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend 505 1.9% 5.7% 1.5%
WTI 46,3 1.8% B.4% 2%
Benzin (95) 5103 -3.5% 4.9% =22 3%
Gasdl 4715 =2 1% 8.5% 20%
Digsal 4718 2% 12.2% 1%
Kerasin 481.3 -2.0% 11.8% 2 Z%
US-Erdgas (SimmBhu) 265 0% 0.3% AT%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1600 <0.2% 5.0% 40.3%
Kupfar 5120 1.0% 4.8% 0.5%
Blei 15 -0.9% 5.0% 1.8%
Mickel 8870 11% 41% 7%
Zinn 15225 7% B.6% 5.3%
Aink 18185 0.5% 8.5% -3 8%
Edelmetalle 3
Giold 11341 -01.5% 0.8% 4:3%
Godd (Eloz) 10104 0.2% 0.9% 1.7%
Silbar 147 0.5% 2.0% 1.8%
Platin 1015.2 1.2% 1.4% 5.6%
Paladium 5845 21% 4.4% 2 1%
Agrarrohstolie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 168.0 =-1.6% =2.5% -8.3%
‘Weizen CBOT 478.0 =1.5% =1.2% =4 5%
Mais 3675 0% 2% 2 8%
Sojabohnen ardn 0.0% =1.5% 43.5%
Baurnwalla 625 0.5% -1.0% 25%
Jucker 10.73 0.2% =2. 2% -1.5%
Kaffaa Arabica 1147 =2.0% =4 8%, 8 4%
Kakes (LIFFE, £11) 2112 0.7% 21% 0%
Wihrungen 3
EUR/ILED 11227 -0.8% =0.1% 28%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Rihot 455428 . 1.0% -0.9%
Benzin 214163 - 01% -0.8%
Dastillate 149951 . 01% 41%
Elhanal 18002 - 2.0 -3.3%
Rohel Cushing 57307 - -0.7% 0 7%
Erdgas a0 . 23% 8 &%
Gasdl (ARA) 33E1 = 4,0% 5.3%
Bengin (ARA) 1001 - 1.3% -8.5%
Industriemetalle*
Aluminium LME IR4625 0.6% A% -5.3%
Shanghal 311387 - -2.5% -2d%
Kupfer LME 26T -1.4% 2.0% 5.0%
COMEX. Ty | 1.3% 5.5% 1.0%:
Shanghai 123223 “ <0.6% 21.7%
Biei LME 183250 -1.8% A%%  -162%
Hickel LME 454044 0.0% 0.0% =1.3%
Zinn LME BEE0  -135%  -Z2a% -173%
Ank LME SHES 0.6% 0. 7% AT
Shanghai 157387 - 25%  -10%
Edalmetalle™*
Gold 48BES 0.1% <0.5% 0.2%
Silber B8 0.1% 0.1% -0.4%
Platin 2641 0.1% 1% 1.4%
Palladium 2923 0.9% A.7% -36%

Quetle: DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research

Verdinderungen gca:nl.'h:r ‘forperiode in %

I MonaisForeand, = LI.I'IE_ 3 MaonatsForeard, H Massa

Rahdl in S0 @ Barrel, Olpredukte und Industriemstalie in US0 @ Tonne,
Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* s-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethandad in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubildull, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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