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Preise nach Fed-Zinserhohung unter Druck

17.12.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern um bis zu 5% gefallen und haben damit inre Gewinne der beiden Vortage nahezu
vollstandig wieder abgegeben. Brent handelt nach dem Kontraktwechsel bei 37 USD je Barrel. WTI kostet
etwas mehr als 35 USD je Barrel. Die Preisdifferenz zwischen den beiden Terminkontrakten mit Falligkeit im
Februar betragt 50 US-Cents zugunsten von Brent, nachdem WTI gestern zwischenzeitlich mit einem
Aufschlag von 50 US-Cents gegeniber Brent notierte.

Ausloser fir den neuerlichen Preisrutsch und die erneute Umdrehung der Preisdifferenz waren die am
Nachmittag veroffentlichten Lagerdaten des US-Energieministeriums. Demnach sind die
US-Rohdllagerbestande in der letzten Woche Uberraschend kraftig um 4,8 Mio. Barrel gestiegen. Erwartet
wurde ein Lagerabbau um 600 Tsd. Barrel. Das API hatte am Vortag einen Anstieg der Rohdlvorrate um 2,3
Mio. Barrel berichtet.

Normalerweise fallen die Lagerbestdnde am Jahresende, weil die Raffinerien ihre Verarbeitung hochfahren,
um Heizdl zu produzieren. Angesichts des milden Wetters und hoher Destillatebestande besteht dazu
momentan aber keine Notwendigkeit. Stattdessen ist die Rohélverarbeitung sogar leicht gefallen.

Die groRe Uberraschung war aber der deutliche Anstieg der Rohélimporte auf 8,31 Mio. Barrel pro Tag, was
dem hodchsten Wochenwert seit mehr als 2 Jahren entspricht. Der am Jahresende haufig zu beobachtende
Rickgang der Rohélbestéande aus steuerlichen Griinden scheint in diesem Jahr ebenfalls auszufallen.
Aktuell liegen die US-Roholbestande mit fast 491 Mio. Barrel nur knapp unter dem im April verzeichneten
Rekordniveau.

GRAFIK DES TAGES: Kein saisoniblicher Ruckgang der US-Rohollagerbestande?
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Edelmetalle

Die US-Notenbank Fed hat gestern Abend wie erwartet erstmals seit 9% Jahren die Zinsen um 25
Basispunkte erhdht. Zudem bereitete die Fed-Vorsitzende Yellen den Markt auf weitere graduelle
Zinsanhebungen im n&chsten Jahr vor, die allerdings datenabhéangig seien. Besonderes Augenmerk der Fed
liegt dabei auf der Inflation, die noch deutlich unter ihrem Ziel ist, aber steigen soll. Auch verwies Yellen auf
den US-Dollar-Wechselkurs. Eine zu starke Aufwertung des US-Dollar konnte den nun angestof3enen
Zinserhohungszyklus bremsen.

Die Mitglieder im FOMC erwarten fur 2016 aber weiterhin Zinsanhebungen um 100 Basispunkte. Die
eigentliche Zinsentscheidung der Fed war fir den Goldpreis schon fast ein "non-event". Dieser reagierte nur
kurz und handelte wenig spéater wieder auf dem Niveau vor der Zinserh6hung. Der Goldpreis war aber in den
Stunden vor der Bekanntgabe der Zinsentscheidung merklich gestiegen. Heute Morgen gibt er einen Teil
seiner Gewinne wieder ab, was wohl dem festeren US-Dollar geschuldet ist, und handelt bei knapp 1.070
USD je Feinunze.

In Euro gerechnet kann sich Gold etwas besser behaupten und notiert bei gut 980 EUR je Feinunze. Mit
dem gestrigen Schritt entfallt ein grof3er Belastungsfaktor fur die Preise. Beim letzten Zinserhdhungszyklus
konnte der Goldpreis nach dem ersten Zinsschritt trotz der darauffolgenden Zinserhfhungsserie innerhalb
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eines Jahres um 11% zulegen. Da diesmal mit deutlich weniger Zinserh6hungen zu rechnen ist, sollte der
Goldpreis 2016 &ahnlich stark zulegen kdnnen, selbst wenn der US-Dollar im Gegensatz zu damals moderat
steigt.

Industriemetalle

Belastet durch den festeren US-Dollar geben die Metallpreise heute Morgen samtliche Gewinne von gestern
wieder ab. Blei fallt auf ein 2-Wochentief von rund 1.640 USD je Tonne, Zink kostet in etwa 1.480 USD je
Tonne. Letzteres verzeichnet damit den tiefsten Stand seit Juli 2009. Die International Lead and Zinc Study
Group (ILZSG) berichtete gestern fir den globalen Zinkmarkt einen Angebotsiiberschuss von 213 Tsd.
Tonnen in den ersten zehn Monaten des Jahres.

Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum gab es noch ein Defizit von 242 Tsd. Tonnen. Der jetzige Uberschuss
kam vor allem im ersten Quartal wegen einer starken Ausweitung der Produktion zustande und baut sich
mittlerweile ab. Im Oktober blieb das Angebot um 15 Tsd. Tonnen hinter der Nachfrage zuriick. Da viele
Zinkproduzenten mittlerweile umfangreiche Produktionskiirzungen angekiindigt haben, wird der Zinkmarkt
unseres Erachtens im nachsten Jahr ein hohes Angebotsdefizit aufweisen, was dem Preis deutlichen
Auftrieb geben sollte.

Am globalen Bleimarkt Ubertraf das Angebot die Nachfrage von Januar bis Oktober gemaf ILZSG-Daten um
22 Tsd. Tonnen, nach einem nahezu ausgeglichenen Markt im Vorjahr. Sowohl das Angebot als auch die
Nachfrage gingen dabei um Uber 7% zuriick, was in beiden Fallen auf China zurtickzuflihren war. 2016
durfte der globale Bleimarkt unserer Meinung nach wieder ausgeglichen sein, da sich die Inbetriebnahme
neuer Produktionskapazitaten und bislang angekindigte Produktionskiirzungen in etwa die Waage halten.

Agrarrohstoffe

Der nach der Fed-Sitzung deutlich festere US-Dollar sorgt flir Abgabedruck bei den Getreidepreisen. Weizen
verbilligte sich gestern an der CBOT um 2,5% auf 483 US-Cents je Scheffel. Der Maispreis gab um knapp
2% auf 370 US-Cents je Scheffel nach. Der gleichzeitige Preisrickgang bei EU-Weizen um 2% macht
allerdings deutlich, dass die Preisschwéche nicht nur auf den US-Dollar zurtickzufihren war. Au3erdem
belastet die Aussicht auf zuséatzliches Angebot aus Argentinien, nachdem die dortige Regierung die
Lockerung der Wechselkurskontrollen des Peso und eine Freigabe des Wechselkurses angekiindigt hat.

Ziel des neuen Préasidenten Macri ist es, Uber eine schwachere heimische Wéahrung die Agrarexporte zu
stimulieren. Davon wurde auch der Sojabohnenpreis belastet, welcher auf ein 3-Wochentief von 858
US-Cents je Scheffel fiel. Argentinien ist nach den USA und Brasilien der weltweit drittgrof3te
Sojabohnenexporteur. Somit dirfte es fur die US-Exporteure noch schwieriger werden, Kaufer fir ihre Ware
zu finden.

Der vom US-Energieministerium berichtete kraftige Anstieg der US-Ethanolbestéande auf ein 6-Monatshoch
von 20,3 Mio. Barrel weckt zudem Zweifel, ob sich die hohe Ethanolproduktion von zuletzt 1 Mio. Barrel pro
Tag aufrechterhalten lasst. Ein Riuckgang der Ethanolproduktion wirde sich negativ auf die Maisnachfrage in
den USA auswirken. Fur die Ethanolproduktion wurden im abgelaufenen Erntejahr 2014/15 knapp 37% der
US-Maisernte verwendet und damit nur etwas weniger als fur die Tierfutterung.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Terminkurven ausgewahlter 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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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)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT)

GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend ard 3.3% <8, 2% 14 4%
WTI 355 -4,9% -3.5% 128%
Benzin (95) 400.3 =1.2% =2 T% -B.T%
Gasdl 3ars =2 4% =7,5% =20.6%
Digsal 3205 23% 5.0% 20 0%
Kerasin 354.3 -, 2% -83.8% =17.5%:
US-Erdgas (SimmBhu) 179 A8%  -101% -236%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1486 1.0% =0.3% 08%
Kupfar 4608 1.0% -0.5% -25%
Blei 16565 =2.5% =3.5% 34%
Mickel B750 23% 1.5% -4 6%
Zinn 14540 0.6% 1.3% 0.2%
Aink 1520 11% =1.8% -2 8%
Edelmetalle 3
Giold 10723 1.0% -0.4% 0.3%
Godd (Eloz) 8325 1.2% 0% 2 F%
Silbar 1432 25% 0.4% 0.8%
Platin aray 21% 1.4% 1.5%
Paladium 571.2 0.7 % 3.0% 24%
Agrarrohstolie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1750 2% =1.1%: 0G5
‘Weizen CBOT 4835 -2.5% 1.7 -1.0%
Mais 3688 -1.5% -1.4% 0.5%
Sojabohnen 8833 =1,1% =1,8% A0.7%
Baurnwalla 633 01% -0.5% 1.1%
Jucker 14.58 0.0%: 01% -1.3%
Kaffaa Arabica 1181 21% 0.0% 33%
Kakes (LIFFE, £1) 2082 -1.0% -1.4% -23%
Wihrungen 3
EUR/ILED 10212 0.2% =0.8% 20%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Riohal 490657 . 1.0% 0.7%
Benzin 219384 - 0.8% 29%
Dastillate 151976 . 1.7% 7%
Ethanal ;M3EE - 25% T.8%
Ruhel Cushing 0056 - 1.0% 8.5%
Erdgas 3880 - -1.5% -13%
Gasdl (ARA) arrs = 28% T 1%
Benzin (ARA) 78 - 2.0% -5 8%
Industriemetale*
Aluminium LME 2925600 0.0% -0.2% -16%
Shanghal 206805 - 26% G.1%
Kupfer LME ZHTTS 0.4% 4% -116%
COMEX, T0es -0.9% -2.8% 101%
Shanghai 170407 “ A.5% 13 8%
Biei LME 17047 30.6% 2T% 27 0%
Hickel LME 438474 35% 11.5% 5.4%
Zinn LME BOSS B.0% B.8% 11.4%
Ank LME 500350 -0.6% -3. 9% -10.1%:
Shanghai 154E50 - 4% 13.3%
Edelmetalle™*
Gold 47033 0.1% <0.5% =3.0%
Silber B12372 £0.4% 0.3% 1.0%
Platin 2405 D.0% 1% 0%
Palladium 2382 0.2% -0.2% -15%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX SHFE, Bicombarg. Commarzhank Reseach

erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MongisForeard, ~ LME, 3 Monals Forward, * Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Toane,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
U5-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonman,*** 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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
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