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Preise auf Tauchstation

10.05.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erlebten gestern eine Berg- und Talfahrt. In den Morgenstunden lagen die Preise noch mit mehr
als 2% im Plus. Brent notierte oberhalb von 46 USD je Barrel, WTI leicht darunter. Am Nachmittag setzte
dann eine Verkaufswelle ein, welche die Preise um bis zu 4% ins Minus drickten. Brent ging schlief3lich bei
gut 43,5 USD je Barrel aus dem Handel, WTI knapp unterhalb davon.

Ausloser fir den Preisrutsch waren Meldungen einer Wetterbesserung in der von Waldbranden
heimgesuchten kanadischen Olprovinz Alberta. Dadurch diirfte es gelingen, die Feuer unter Kontrolle zu
bringen und an einer weiteren Ausbreitung zu hindern. Es durften allerdings Wochen vergehen, bis die
Olproduktion wieder ihr normales Niveau erreicht hat, da die Anlagen und Pipelines zunachst auf mégliche
Beschadigungen untersucht werden mussen.

Derzeit sind Produktionskapazitaten von mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag lahmgelegt, was zu einer
Angebotsverknappung auf dem nordamerikanischen Markt und einem Rickgang der
US-Rohdllagerbestande in den kommenden Wochen beitragen wird.

Das API gibt die Lagerdaten fir letzte Woche heute Abend, das US-Energieministerium die offiziellen Daten
morgen Nachmittag bekannt. Die Olpreise diirften dennoch weiter zuriickgehen. Denn die Angebotsausfalle
in Kanada, Libyen und Venezuela haben zuletzt nicht mehr dazu gefiihrt, dass die Preise weiter gestiegen
sind, sondern lediglich einen Preisriickgang verhindert. Auch die spekulativen Finanzanleger scheinen die
Seite zu wechseln. Diese haben in der Woche zum 3. Mai ihre Netto-Long-Positionen bei Brent zum ersten
Mal seit acht Wochen deutlich reduziert.

Edelmetalle

Trotz einer wieder hoheren Risikoaversion der Marktteilnehmer und eines weitgehend unveranderten
US-Dollar stand auch Gold gestern stark unter Druck und gab deutlich nach. Der Goldpreis verlor rund 2%
bzw. 26 USD und handelte heute Morgen zeitweise unter 1.260 USD je Feinunze auf einem 1%2-Wochentief.
In Euro gerechnet fiel Gold bis auf 1.107 EUR je Feinunze. Selbst weitere Zufliisse in die Gold-ETFs
konnten den Preisrickgang nicht aufhalten. Die von uns gestern berichtete verhaltene Goldnachfrage in
Indien im April hat sich offenbar bislang auch im Mai fortgesetzt.

Industriekreisen zufolge lagen die Goldkaufe rund um den hinduistischen Feiertag "Akshaya Tritiya", der
gestern war, rund ein Drittel unter dem Vorjahr. Dies ist zum einen auf die im Jahresvergleich gestiegenen
Goldpreise zuruckzufihren. Zum anderen haben die dirrebedingt geringeren Ernten viele Landwirte zu
Zuruckhaltung bei Goldkaufen bewogen. "Akshaya Tritiya" ist nach "Dhanteras" im Oktober/November der
zweitwichtigste "Goldfeiertag" in Indien.

Im Fahrwasser von Gold und belastet durch die fallenden Industriemetallpreise standen gestern auch Silber,
Platin und Palladium unter Druck. Silber fiel erstmals seit zwei Wochen zeitweise wieder unter die Marke von
17 USD je Feinunze. Seit etwa zwei Wochen zeigt Silber gegentiber Gold auch wieder relative Schwache,
wie am steigenden Gold/Silber-Verhaltnis erkennbar ist.

Industriemetalle

Nach den starken Verlusten gestern kommt es bei den Metallen heute Morgen zu einer moderaten
Erholungsbewegung. Unterstitzt werden sie dabei offensichtlich vom weniger starken Riickgang der
Produzentenpreise in China im April. Hierbei diirfte eine Rolle spielen, dass der dampfende Effekt der
Rohstoffpreise nach und nach aus der Vorjahresbetrachtung herausfallt.

Gestern fiel der LME-Industriemetallindex auf ein 4-Wochentief von 2.253 Punkten. Alle Metalle
verzeichneten dabei Verluste. Mit einem Minus von gut 5% war Nickel der grof3te Verlierer. Auch Eisenerz
gab deutlich nach. Wir hatten mehrfach darauf hingewiesen, dass der starke Preisanstieg zuvor mal3geblich
spekulativ getrieben war und somit auf wackeligen Beinen stand. Die Abwartsbewegung kdnnte sich unseres
Erachtens noch fortsetzen.
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China hat gemaf Daten der Zollbehorde im April 400 Tsd. Tonnen Aluminium und Aluminium-produkte
exportiert. Dies war zwar etwas weniger als im Vorjahr, aber mehr als im Durchschnitt bislang in diesem
Jahr.

Auch die Exporte von Stahlprodukten lagen im April mit 9,1 Mio. Tonnen weiter auf einem hohen Niveau. In
den ersten vier Monaten des Jahres wurden 36,9 Mio. Tonnen Stahl ausgefiihrt, 7,6% mehr als im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die hohen Exporte erfolgten wohl wegen einer wieder ausgeweiteten
inlandischen Stahlproduktion und trotz der stark gestiegenen Stahlpreise, was auf eine schwache heimische
Nachfrage hindeutet.

GRAFIK DES TAGES: China exportiert weiterhin grofe Mengen Stahl und Aluminium
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Agrarrohstoffe

Der Kaffee Arabica-Preis legte tiber die letzte Woche starker zu als der Kaffee Robusta-Preis. Uber die
letzten Monate hat sich der Robusta-Preis aber deutlich besser entwickelt als der Arabica-Preis. Seit Ende
Februar stieg er um fast ein Viertel auf 1.635 USD je Tonne, Uber zehn Prozentpunkte mehr als Arabica, der
aktuell bei 126,5 US-Cents je Pfund notiert. Im wichtigsten Robusta-Anbauland Vietnam dauert die Durre an,
vereinzelte Regenfélle konnten bisher keine Abhilfe schaffen.

Auch in Indonesien, wo ab Juni geerntet wird, ist es bedingt durch die Nachwirkungen von EI Nifio zu
trocken. Laut einer aktuellen Bloomberg-Umfrage ist in beiden Landern bei der Ernte 2016/17 mit Einbuf3en
von rund 10% zu rechnen. Da kann auch ein kleines Plus in Brasilien das Blatt nicht wenden. Dagegen
stehen die Zeichen auf eine gute Arabica-Ernte in Brasilien, der Anstieg gegeniiber dem Vorjahr wird meist
auf rund 15% geschéatzt.

Der stérkere Anstieg der Arabica-Preise Uber die letzte Woche dirfte auf Short-Eindeckungen seitens
spekulativer Finanzanleger zurickzufiihren sein. Diese hielten Anfang Mai erstmals seit acht Wochen
Netto-Short-Positionen. Zudem gibt es Anzeichen einer kurzfristigen Knappheit: Nach jungsten Meldungen
des brasilianischen Handelsministeriums wurden im April nur 2,2 Mio. Sack Kaffee exportiert, der geringste
April-Wert seit vier Jahren. Mit fortschreitender Ernte dirfte sich die Lage aber wieder entspannen und
ausreichend Ware fur den Export zur Verfigung stehen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFIK S Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rohgl in WSO je Barrel, Olpradubte und Industriemetalis in USD je Tonna,
Edelmetalle in USD je Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUs-Lagerbestands Rohal, Olproduite und Ethand in Tsd Barrel,

LI5-Erdgashestands in Mrd. Kubilfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** 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.
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