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Stimmung bel Rohstoffen bleibt negativ

22.10.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis handelt mit rund 48 USD je Barrel heute ungefahr dort, wo er vor 24 Stunden handelte. Die
US-Rohdlbestande sind in der Vorwoche mit Gber 8 Mio. Barrel deutlich starker gestiegen als erwartet. Der
Anstieg wurde zwar teilweise durch den starken Abbau der Lagerbestande von Olprodukten "kompensiert".
Noch sind in den USA einige Raffinerien wegen Wartungsarbeiten geschlossen. Dennoch diirfte eine
fehlende negative Preisreaktion viele Marktteilnehmer Uberrascht haben.

Wir gehen davon aus, dass der Markt zum einen nach dem API-Bericht am Dienstag schon mit einem
starkeren Anstieg gerechnet hat. Zum anderen scheint die Stimmung am Olmarkt bereits so negativ, dass es
neue "Negativinformationen" bedarf, um einen weiteren Preisriickgang zu rechtfertigen. Auch die fihrenden
Olhandler iben sich im Pessimismus, wobei keiner mit einem Olpreisanstieg tiber 60 USD je Barrel im
kommenden Jahr rechnet.

Ein Grund ist sicherlich ein starkes Angebot an Olprodukten weltweit, vor allem an Mitteldestillaten. So hat
China im September mit 1,11 Mio. Tonnen fast finfmal so viel Diesel exportiert wie im Vorjahresmonat. Man
kénnte das aber auch als "Kehrseite" der starken Benzinnachfrage im Reich der Mitte sehen.

Auch in den USA bleibt die (implizierte) Benzinnachfrage mit knapp 9,7 Mio. Barrel taglich fir diese
Jahreszeit sehr hoch. Wir sehen "das Glas eher halb voll als halb leer" und halten vor allem die Entwicklung
der US-Olproduktion fiir den Schlussel der kiinftigen Olpreisentwicklung. Vom DOE wurde dafiir in der
Vorwoche keine Anderung berichtet.

Edelmetalle

Gold konnte sich dem Abwaértstrend an den Rohstoffméarkten gestern nicht entziehen und fiel auf rund 1.165
USD je Feinunze. Da der US-Dollar nahezu unverandert blieb, verbilligte sich Gold in Euro gerechnet
entsprechend auf knapp 1.030 EUR je Feinunze. Die Marktteilnehmer werden ihren Fokus heute auf die
EZB-Sitzung richten.

In den letzten Wochen haben zwar die Spekulationen zugenommen, dass die EZB ihr Anleihekaufprogramm
ausweitet. Wir gehen aber davon aus, dass die EZB heute noch eine abwartende Haltung einnimmt. Sollte
EZB-Prasident Draghi doch eine Verlangerung oder Erhéhung des QE-Programms ankiindigen, wirde dies
wohl den Euro schwachen. Gold in Euro gerechnet sollte sich dann jedoch etwas besser halten kénnen.

Gemal Daten der Zollbehdrde hat China im September gut 338 Tonnen Silber importiert, 39% mehr als im
Vorjahr. In den ersten neun Monaten des Jahres belaufen sich die Einfuhren auf 2.395 Tonnen, ein Plus von
21,6% gegeniuber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Die chinesischen Silberimporte kdnnten damit wieder eine Stiitze des Silberpreises werden. Dieser stand
gestern allerdings im Fahrwasser von Gold und trotz Zufliissen von 48 Tonnen in die von Bloomberg
erfassten Silber-ETFs unter Druck. Mit gut 15,6 USD je Feinunze handelte Silber zeitweise auf einem
Wochentief. Heute Morgen kommt es zu einer leichten Erholung, wobei der Preis allerdings noch unter der
charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie bleibt.
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GRAFIK DES TAGES: China importiert wieder mehr Silber
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Industriemetalle

Der Aluminiumpreis handelt am Morgen nur noch bei rund 1.510 USD je Tonne und nédhert sich damit wieder
seinem Mehrjahrestief von Ende August. Der Preis erhielt auch keine Unterstiitzung von einer etwas
niedrigeren Aluminiumproduktion im September. Diese ist gemaf3 Daten des International Aluminium
Institute auf globaler Ebene im Vergleich zum Vormonat um 1,6% auf 4,87 Mio. Tonnen gesunken. Drei
Viertel des Produktionsriickgangs erfolgte dabei auf3erhalb Chinas.

Einige grof3e Aluminiumhersteller wie Rusal und Alcoa hatten in den letzten Monaten aufgrund des
schwierigen Marktumfelds Produktionskiirzungen angekundigt. Sowohl im September als auch in den ersten
neun Monaten des Jahres wurde die globale Produktion im Vergleich zum Vorjahr allerdings um rund 10%
ausgeweitet, was maf3geblich auf China zuriickzufuihren ist. Da in China selbst zu viel Aluminium produziert
wird, exportiert das Land grof3e Mengen, so dass der globale Markt deutlich Giberversorgt bleibt.

Gemal Daten der International Copper Study Group (ICSG) wies der globale Kupfermarkt von Januar bis
Juli einen saisonbereinigten Angebotsiiberschuss von 86 Tsd. Tonnen auf. Dieser kam zum einen durch
eine Ausweitung der Produktion zustande - insbesondere ist das Recyclingangebot stark gestiegen. Zum
anderen war auch die Nachfrage leicht riicklaufig, vor allem in Japan und der EU. Fir das Gesamtjahr
erwartet die ICSG wegen der angekiindigten Produktionskiirzungen noch einen Uberschuss von 41 Tsd.
Tonnen.

Agrarrohstoffe

China hat im September mit 656 Tsd. Tonnen so viel Zucker importiert wie zuletzt 2013. Gegenuiber Vorjahr
betragt das Plus 80%. In den ersten neun Monaten 2015 sind die Importe um 55% gestiegen. Hohe
garantierte Zuckerrohrpreise driicken die Margen der Verarbeiter und die im Vergleich zu den
Weltmarktpreisen rund doppelt so hohen inl&ndischen Preise geben den Zuckerverbrauchern einen Anreiz
zum Import.

Allerdings ist der Import von Zucker nach China streng reglementiert. Nicht alle Ware findet daher auch
gleich seinen Weg auf den Inlandsmarkt. Vielmehr ist davon auszugehen, dass ein nicht unwesentlicher
Anteil des importierten Zuckers zunachst in Zolllagern gehalten wird.

Erst wenn nach und nach die Erlaubnis zum Vertrieb auf dem Inlandsmarkt gegeben wird, wird die Ware
ausgelagert. Dies kann auch erst 2016 sein und durfte dann zu geringeren Importen fiihren, vor allem wenn
sich die wirtschaftliche Entwicklung weiter abkihlt. Dagegen wirkt aber, dass die chinesische
Zuckerproduktion 2015/16 bedingt durch verringerte Anpflanzung und Trockenheit das zweite Mal in Folge
sinken durfte.

Die Schatzungen hierfir liegen zwischen 9,5 und 10,5 Mio. Tonnen. Auch wenn China bei Zucker als
Nachfrager mit einem Anteil an den weltweiten Importen von unter 10% keine herausragende Rolle innehat
wie etwa bei Sojabohnen (60%), ist es doch der weltgréf3te Zuckerimporteur. Von den hohen chinesischen
Importen 2015 profitiert vor allem Thailand, das bis Ende August seine Exporte nach China vervierfachen
konnte.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GRrAFK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI) GraFik 10: Terminkurve Glmarkt {Brent)
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GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby) GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRaFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME) GRAFE 18 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GraFIk 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23; Terminkurve Baumwaolle (NYBOT) GRAFIK 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2018
Erant Bland 478 -1.8% -1.2% 2.0% -16%
WTI 5.2 -05% -2.0% 0% -15%
Beren (95 4458 <01% S.8% -12.5% =T
Gasal 449 5 0.1% 4% A% 4%
Dhisiceenl 4313 03% -2.5% 5% AT
Keroain A6E.3 0.4% -1.2% 2 6% -18%
W5-Endgas (&mmEu) 240 -05% <2.5% 7 % “17%
Indissiriematalle 2)
Alurninium 1515 -19% -4.2% 3% -19%
LAE T 5175 -05% 21% 2.5% -18%
Blei 1738 -24% 2.8% 3% %
Mickal 10280 -1 2% 214% 554 Sl
Zirn 15825 0.0% 0.4% 7% -18%
Zink. 1730 -2 1% S5.2% B.4% -20%
Edalmstalle 3)
Gold 11672 D&% =1.4% 1M 2%
Gold [Elaz) 10294 <0.7% <1,0% 1.7% 55
Silbar 157 -1.3% 27T% a1% 0%
Flatin 10048 -1.5% 0.0% Ta% -17%
Falladum BTE.1 -27% -3.6% 1.1% -15%
Agrarmahebalfe 1)
Waizen (LIFFE, €1 1758 D1% -1.0% IT% -13%
Waizen CGBOT 4548 DT 11% D4% -5
M 3E08 1.1% 1.4% 4% %
Sojababnan 5085 0.9% 1.6% 5.5% 5
Baumwmalia 543 12% 1.1% 7E% %
Zucker 1418 0.8% 0.6% 22.6% 1%
Eaffee Arabica 1210 -3 0% -3.6% 1% -37%
Kakaa (LIFFE, £} 145 -1 5% 1.8% P e %
Wihrungen 3
EURILIED 1.1338 -01% 0,59 1.5% 55
Lagerbestinde
Energis® akfuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rehil ATESBT - 1.7% 4.5% 6%
Banzn 219TE4 - DT 11% a%
Destillabe 145008 - -1.8% S5.8% 15%
Ethamel 1&ETE - -04% 3.2% 5%
Rehil Cushing B4118 = -01% 0.7 1E3%
Erdgas 3733 - 2.8% 14.5% 13%
Gasol (ARA) ralli} - =1.2% 1.1% %
Banain (AR A) TES - -10T% -19.8% k]
Iriaadriemetall e
Alurriraum LME SOLE250 -073% -05% 3% -31%
Shanghal 284778 . -A.7% 5 8% 16%
Kuptar LIME 2B4050 =175 - 4% -15.4% B0
COMEX 4ETEE 1.7% B.3% 15.3% %
Shanghai 170548 E 11.4% 21.0% 3%
Blai LME 145335 -02% -28% AT -3
Hickel LME 435450 01% -0LE% -41% 15%
Zirn LME 4458 -2 A% -05% -12.7% B1%
Tirk LME 5B1825 -0.2% -1.1% -3.5% -19%
Shanghai 165904 - 01% 4.2% 13%
Edelmetal a™=
Gaold 4E583 o0 0.5% 210% %
Silbar B0EET3 03% 02% -1.0% 4%
Platin ] 0% -1.1% -5.5% 4%
Palladium 80T 0.2% “21% 2.4% e}

Quade: DODE, PUK LME, COMEX, SHFE, Bloambery Commarzhank Rasasrct

Warandarurgan gn-g_nnuber arnparkoda in % .

* MoratsForeard, * LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD ja Barrel, Olprodubte und Industiamatala in US0 j& Tanna
Edelmatala in USD @ Fainunze, Gatralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumwwolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

* US-=Lagarbastinds Rohﬂl_ﬁlpmﬂum und Ethanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfu., ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

" Tonran,"™" ETF-Bastinda in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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.
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