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Olpreise profitieren von Uiberraschend starker
Nachfrage

10.03.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben nach einem Tag Unterbrechung ihren Hohenflug wieder aufgenommen. Brent stieg um
knapp 4% und machte damit die Verluste des Vortages wieder wett. Das 3-Monatshoch vom Dienstag bei
41,5 USD je Barrel liegt damit wieder in Reichweite. WTI verteuerte sich um 5% und erreichte mit 38,5 USD
je Barrel ein 3-Monatshoch. Ausléser fir den Preisanstieg waren die US-Lagerdaten. Zwar stiegen die
US-Rohdllagerbestande laut US-Energieministerium in der letzten Woche um weitere 3,9 Mio. Barrel auf ein
neuerliches Rekordniveau.

Das API hatte am Vortag allerdings einen noch etwas starkeren Lageraufbau berichtet. Die gro3e
Uberraschung war der unerwartet deutliche Riickgang bei den Produktvorraten. Die Benzinbestande
verringerten sich um 4,5 Mio. Barrel, die Destillatevorrate gingen um 1,1 Mio. Barrel zurlick. Beides war auf
eine starkere Nachfrage zurickzufuihren. Die US-Benzinnachfrage stieg in der letzten Woche um 3%
gegeniber der Vorwoche und lag in den vergangenen vier Wochen 7% hdher als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Der US-Benzinpreis stieg daraufhin auf ein 6-Monatshoch.

Die US-Destillatenachfrage stieg sogar um 10% im Wochenvergleich und erreichte erstmals seit
Jahresbeginn wieder das Vorjahresniveau. Im 4-Wochendurchschnitt belduft sich das Minus im Vergleich
zum Vorjahr aber noch immer auf 13%. Die US-Rohdlproduktion stagnierte nach sechs Wochenriickgangen
in Folge bei knapp 9,1 Mio. Barrel pro Tag, was im Einklang mit der aktuellen EIA-Schéatzung steht. Diese
erwartet erst fur April einen Rickgang unter 9 Mio. Barrel pro Tag.

GRAFIK DES TAGES: Us-Benzinnachfrage deutlich hiher als im Vorjahr
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Edelmetalle

Gold steht bereits den dritten Tag in Folge unter Druck und notiert heute Morgen bei rund 1.245 USD je
Feinunze. Damit handelt es etwa 35 USD unter seinem 13-Monatshoch von Ende letzter Woche. Belastet
wird Gold durch den festeren US-Dollar, steigende Aktienmarkte und héhere US-Anleiherenditen. Zumindest
der Rickgang des Goldpreises in Euro kénnte heute Nachmittag enden, wenn die EZB ihre Geldpolitik
weiter lockert.

Die Marktteilnehmer werden mit Spannung der Pressekonferenz von EZB-Prasident Draghi folgen, bei der
neben einer Zinssenkung und Ausweitung des Anleihekaufprogramms weitere MaRnahmen verkiindet
werden kdnnten. In der Nacht hatte bereits die neuseeldndische Zentralbank mit einer Zinssenkung
Uberrascht. Die Finanzinvestoren haben schon den gestrigen Preisriickgang genutzt und nach einem Tag
Pause wieder ETF-Anteile gekauft. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden um 4,1
Tonnen aufgebaut.

Gemal Daten des Verbands der chinesischen Automobilproduzenten wurden in China im Februar knapp
1,38 Mio. Autos verkauft, 1,5% weniger als im Vorjahr. Dies ist wohl dem chinesischen Neujahrsfest
geschuldet, da die Autoverkaufe im Januar und Februar zusammengenommen im Jahresvergleich um rund
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5% gestiegen sind. Dies ist positiv flr den Palladiumpreis, welcher gestern gegen den Abwartstrend der
Edelmetalle zulegte. Unterstiitzt wurde er dabei von ETF-Zuflissen - mit 29 Tsd. Unzen verzeichneten diese
den hdchsten Tageszufluss seit Anfang Oktober.

Industriemetalle

Nach einer vorubergehenden Erholung gestern geben die Metallpreise heute Morgen in der Breite bereits
wieder nach. In China sind die Produzentenpreise auch im Februar gefallen, was unsere Volkswirte auf die
Uberkapazitaten im Land zuriickfuhren.

Unseres Erachtens haben hierzu auch die gesunkenen Rohstoffpreise beigetragen - der CRB-Rohstoffindex
lag im Februar im Durchschnitt 28% unter dem vergleichbaren Vorjahreswert -, die wohl nach wie vor an die
Endabnehmer weitergegeben wurden. Die Produzentenpreise befinden sich damit seit Marz 2012
ununterbrochen im Riickgang. Dieser war mit -4,9% allerdings etwas weniger stark als im Vormonat und den
zweiten Monat in Folge ricklaufig.

Gemal Daten der Zollbehorde hat China im Februar deutlich weniger Stahlprodukte und Aluminium
exportiert als in den Vormonaten. Die Ausfuhren von Stahlprodukten lagen mit 8,11 Mio. Tonnen auf einem
11-Monatstief, die Aluminiumexporte mit 280 Tsd. Tonnen sogar auf einem 2-Jahrestief. In beiden Fallen ist
dies auf eine geringere inlandische Produktion und eine schwéchere internationale Nachfrage
zurtickzufuhren.

So hatten die chinesischen Aluminium-schmelzen gemaf Daten des International Aluminium Institute ihre
Produktion im Januar auf 2,48 Mio. Tonnen gedrosselt, die geringste Menge seit elf Monaten. Bei Stahl
kommen die zunehmenden Handelsbeschrankungen hinzu, da in verschiedenen Landern und Regionen
vermehrt Anti-Dumping-MaRnahmen gegen chinesische Stahlhersteller eingefuhrt werden.

Agrarrohstoffe

Die neuen Angebots- und Nachfrageschatzungen des US-Landwirtschaftsministeriums fur 2015/16 hatten
nur wenig Auswirkungen auf die Preise fur Weizen, Mais und Sojabohnen. Die weltweiten
Weizenendbestande wurden geringfiigig auf 237,6 Mio. Tonnen nach unten revidiert, was allerdings noch
immer ein Rekordniveau darstellt. Grund fiir die Abwartsrevision waren geringere Ernten in Australien und
Indien.

Auch bei Mais fallen die globalen Endbestande mit 207 Mio. Tonnen etwas niedriger aus als bislang
unterstellt, wirden damit aber ebenfalls weiterhin auf einem Rekordniveau liegen. Die Abwartsrevision ist auf
eine Kombination aus einer etwas geringeren Ernte in Studafrika und niedrigeren Anfangsbestanden
zurlickzufiihren. Bei Sojabohnen revidierte das USDA seine Schéatzung fir die globalen Endbestéande auf
78,9 Mio. Tonnen nach unten.

Auch das stellt weiterhin ein Rekordniveau dar. Der Grund hierfur liegt in einer starkeren Nachfrage aus
China. Die chinesischen Sojabohnenimporte sollen im laufenden Erntejahr 82 Mio. Tonnen betragen. Das
sind 1,5 Mio. Tonnen mehr als bislang unterstellt. Die Ernteschatzungen fur Brasilien und Argentinien
blieben unveréandert.

Fur Brasilien erwartet das USDA weiterhin eine Rekordernte von 100 Mio. Tonnen, flr Argentinien mit 58,5

Mio. Tonnen eine Ernte nur knapp unter dem Rekordniveau des Vorjahres. Trotz der Abwartsrevisionen bei
den Lagerendbestanden sieht das USDA weiterhin bei allen drei Mérkten Angebotsuberschisse.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIE 1; Rohdllagerbestande in Mio, Barrel Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GRAFIK 7: Rohlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GraFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
18.0 s &0 218

2Me
=1-]

S0

45

4.0
5 Jahresdurchschnitt
as 2018 +i- 1 Stolabw.
Jan Mz Mai Jul Sep  MNow Jan M= Mal Jul Sep  Now
Quele: DOE; Bloomberg. Commearzhank Resaarch CQuele: DOE; Bipombery. Commerzhank Resaarch

Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFiK 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

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

Rohél in USD j Barrel, Olprodubte und Industriematalie in USD & Tenne,

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,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen
** Tanman,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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.
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