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Olmarkt - "Silberstreif" am Horizont

16.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis startet den heutigen Tag mit knapp 48 USD je Barrel und damit gut einen Dollar héher als
gestern. Der "Preisanstieg” ist grof3tenteils dem Kontraktwechsel zuzuschreiben, denn am kurzen Ende der
Terminkurve handelt Ol stark im Contango. Die leichte Verteuerung des weiterhin gehandelten
Oktober-Kontraktes fiir WTI zeigt jedoch, dass ein Gberraschender Rickgang der US-Rohdélvorréate
zusatzliche Unterstitzung gibt.

Das American Petroleum Institut berichtete gestern Abend einen Abbau der Lagerbestande in der Woche
zum 11.9. um 3,1 Mio. Barrel gegenlber der Vorwoche. Am Markt war mit einem Lageraufbau gerechnet
worden, denn in der tblichen Instandthaltungsphase im Herbst fahren die Raffinerien ihre Verarbeitung
zuriick, so dass die Rohdélvorréate im allgemeinen steigen. Man sollte zwar eine Wochenbewegung
keinesfalls tberinterpretieren, da sie sich oft mit den etwas erratischen Importen erklart. Dennoch durfte die
mittlerweile deutlich fallende US-Produktion zum Abbau des Uberangebots in den USA beitragen und sich
damit die fundamentale Lage "aufhellen”.

Anfang der Woche hatte die US-Energiebehdrde EIA in in ihrem Drilling Productivity Report fuir Oktober
einen weiteren Rickgang der Schieferélférderung um 80 Tsd. Barrel pro Tag gegeniiber Vormonat in
Aussicht gestellt. Damit wiirden in den wichtigsten Schieferformation im Oktober bereits 350 Tsd. Barrel pro
Tag bzw. 6,3% weniger gefordert werden als im Hoch im April. Unseres Erachtens wird die fallende
US-Produktion mittelfristig eine nachhaltige Preiserholung anschieben. Wie die Lage am akuellen Rand in
den USA aussieht, dartber wird der offizielle EIA-Lagerbericht heute Nachmittag Auskunft geben.

Edelmetalle

Die Sitzung der US-Notenbank Fed riickt ndher, und der Goldpreis notiert bei dinnem Handelsvolumen
weiter seitwarts bei rund 1.110 USD je Feinunze. An der Comex in New York wurde Anfang der Woche mit
lediglich 81,4 Tsd. Kontrakten sogar das niedrigste Handelsvolumen bislang in diesem Jahr registriert. Die
Marktteilnehmer scheuen sich offenbar vor einer klaren Positionierung im Vorfeld der Fed-Zinsentscheidung
und warten lieber an der Seitenlinie.

Die Veroffentlichung der Einzelhandelsumsatze in den USA fiir August gaben dem Preis keine Impulse.
Diese lagen zwar etwas unter den Markterwartungen, zeigten aber auch, dass die US-Konsumenten weiter
in Kauflaune sind. Die Daten bestétigen das Bild der Fed, dass die US-Binnenwirtschaft in einer guten
Verfassung ist. Sie lassen jedoch kaum Rlckschlisse auf die Zinsentscheidung der Notenbank am
Donnerstag zu. Heute Nachmittag werden in den USA die Verbraucherpreise fur August veréffentlicht, die
wohl mehr Relevanz fiur die Fed haben durften.

Bei Silber fiel das Handelsvolumen zuletzt ebenfalls unterdurchschnittlich aus. Mit 26,7 Tsd. Kontrakten war
der Umsatz an der Comex am Montag so gering wie seit Mitte Mai nicht mehr. Da sich der Preis in den
letzten Tagen schlechter als Gold entwickelt hat, ist das Gold/Silber-Verhaltnis wieder auf 77 gestiegen und
liegt damit nur unweit des vor drei Wochen verzeichneten Mehrjahreshochs.

Industriemetalle

Zink gab gestern von allen Industriemetallen am starksten nach und fiel vortibergehend auf ein
2%-Wochentief von 1.700 USD je Tonne. In den Lagerhausern der LME kam es gestern erneut zu einem
starken Aufbau der Zinkvorréte. Diese stiegen um 4% bzw. 23,4 Tsd. Tonnen auf ein 7%2-Monatshoch von
Uber 617 Tsd. Tonnen. Bereits am Vortag kam es zu einem Anstieg um 22 Tsd. Tonnen.

Seit dem mehrjéahrigen Tief am 10. August wurden die LME-Zinkvorrate um 45% bzw. gut 190 Tsd. Tonnen
aufgestockt. Hierbei dirfte es sich meist um Material handeln, das zuvor auf3erbérslich gelagert wurde. Der
Aufbau erfolgte dabei fast ausschlief3lich in den LME-Lagerhdusern in New Orleans in den USA, die von
Pacorini Metals betrieben werden.

Pacorini gehdrt zu Glencore, einem der weltweit grof3ten Rohstoffhandler und -produzenten. Die Einlieferung
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von so viel Material innerhalb dieses kurzen Zeitraums deutet unseres Erachtens auf Finanztransaktionen
hin. So ist die Terminkurve von Zink am vorderen Ende zuletzt wieder steiler geworden, was die Attraktivitat
von Finanztransaktionen erhoht.

GRAFIK DES TAGES: Steigende LME-Vorrite belasten den Zinkpreis zusitzlich
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Auch bei Aluminium wurden die Lagerbestande gestern deutlich aufgestockt, und zwar um 2,8% bzw. 87,5
Tsd. auf 3,26 Mio. Tonnen. Die Zuflisse erfolgten hier in die LME-Lagerhauser in Malaysia und in Singapur.
Dies dirfte wiederum in Zusammenhang mit den hohen chinesischen Aluminiumexporten stehen, die zur
reichlichen Versorgungslage nicht nur in Asien beitragen.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis profitierte gestern von der verschlechterten Pflanzenbewertung in den USA, einer
hohen US-Verarbeitung im August, aber auch von mdglichen Verzdgerungen beim Aussaatbeginn in
Brasilien. Dort kdnnte sich bedingt durch Trockenheit der anstehende Start der Aussaatarbeiten um zwei
Wochen verzégern. Nach Erwartung des Analysehauses Oil World wird die Sojabohnenflache in Brasilien
2015/16 einen neuen Rekord von 32,8 Mio. Hektar aufstellen.

Die Zuwachse bei der Flache nehmen allerdings seit einigen Jahren ab. Ob sich eine rekordhohe Flache
auch in einem weiteren Ernteplus niederschlagt, steht auf einem anderen Blatt - und das nicht nur
witterungsbedingt. Denn die Abwertung der Landeswahrung Real verteuert Importe und damit auch viele
Diungemittel. Entsprechend durfte ihr Einsatz reduziert werden.

Der Weizenpreis rutschte gestern wieder unter die am Vortag genommene Marke von 500 US-Cents je
Scheffel ab. Zuvor war er vom Preisauftrieb bei Mais und Frost in den Weizengebieten Brasiliens nach oben
gezogen worden. Nun steht wieder die Gppige globale Versorgungslage im Vordergrund. Ende letzter Woche
hatte das US-Landwirtschaftsministerium einen weltweiten Uberschuss an Weizen 2015/16 von 15 Mio.
Tonnen und einen neuen Rekord bei den Lagerbestanden prognostiziert. Die Unsicherheit vor der morgigen
Fed-Entscheidung diirfte heute an den Getreide- und Olsaatenmaérkten fiir eine abwartende Haltung sorgen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

GraFik 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GraFik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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GrearFik 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) GRaFik 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GRAFIK 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GraFikc 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRaFIk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2018
Brent Bland 478 0.6% 1.3% -1.7% -16%
WTI 448 1.3% 23% 6.2% 5%
Benzin (95) 487 5 3.0% 20%  -145% 5%
Giasdl 4570 1.8% -3.0% 2.5% -10%
Diezel 4480 -1.3% 5.1% -4 4%
Kerasn 4720 -1.2% -3.8% =2, 8% -1E6%
US-Erdgas (S/mmBh) 273 0.1% 3.0% -2.5% -5
Industriemetalle 2}
Alurriniurn 15135 0.5% 0.7% 2.4% -13%
Kupfer 5347 D.7% 015 3.7% 155
Blei 1687 0. 7% =1.0% =2.8% -B%
Mickel 10085 18% 0.2% 4.5% -33%
Zinn 16575 0.2% 4.5% 1.0% -20%
Zink 1738 0.8% 4.4% -5.0% -20%
Edelmetalle 3)
Gald 1105.3 -0.3% 0.0% -0.7% -T%
Guold (Eioz) 979.0 0.2% 0.4% 2.6% 0%
Silber 144 D1% -1.0% 5.1% 5%
Platin 8620 D&% 7% 27% -20%
Palladium 8025 28% 3.8% 3% -25%
Agrarrchstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £H) 1695 0T% 13.0% -3.7% 15%
Weizen CBOT 454 8 1.3% 28% 5% 1%
Mais 390 5 0.8% 4.2% 7.4% 13%
Sojabahnen BEG O 0.5% 1.8% -2.9% -0%
Baumwalle 825 0.1% 07% -5.1% 5%
Fucker 1231 DE% 0.3% 15.3% 24%
Kaffaa Arabica 187 A2% 20%  -137% 360
Kakan (LIFFE, £it) 2154 1.0% 0.6% B.A% 10%
Wihrungen 3)
ELURILUED 1.1283 -0.3% 0.8% 1.6% =%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 457098 - 0.6% D&% 285
Benzin 214547 . 0.2% 1.0% 1%
Destillate 150903 . 0.6% 4.2% 18%
Ethanal 18542 . -1.9% -31% an
Rahal Cushing E6410 . -16% -1.3% 177%
Erdgas 3261 . 21% 12.0% 18%
Gasdl (ARA) 36T - 4.1% 5.0% 3%
Benzin (ARA} 858 - -4.8% 2.8% 5%
Industriemetalle™
Aluminium LME 326337H 28% 1.6% 2 T% 3%
Shanghai 023z . 1.6% 5.9% %
Kupter LME 337525 -1.0% 2.5% 3T% 116%
COMEX 38384 1.2% D.9% 14.8% 18%
Shangha 140844 - 0.3% 23.5% B8%
BElel LME 16BTTS =0 7% =3,2% =17.5% =265%
Mickal LME 447788 =0.1% -0, 3% -1,4% 3%
Zinn LME 5104 TJaW 110% -10.8% A%
Zink LME B17325 3.5 11.5% 35.7% -18%
Shanghai 150354 - 3.8% 5.9% &%
Edelmetalie™
Gold 48752 £0.1% -0.3% 0.4% -12%
Silber B15800 0.0% -0.4% -0.8% A%
Flatin 2n22 4% -0.4% 1.1% 2%
Palladium 2005 0.0% 0.0% -3.4% 1%

Quele: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commevzbank Research

\eranderungen geg&nuher orperode in M

"' MonatsForward, ~' LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

Raohdl in USD0 je Barrel, Qlprodukte und Industriematalle in USD je Tanne,
Edelmatalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwuolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* S-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanadl in Tsd Barrel,

LIS -Erdgasbestinde in Mrd, Kubiklul, ARA-Bestinde in Tsd Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/55430--Oelmarkt---Silberstreif-am-Horizont.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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
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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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