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Stimmungswechsel am Olmarkt?

12.07.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt ist angeschlagen: Der Preis fiir ein Barrel Brentdl fiel gestern erstmals seit zwei Monaten unter
46 USD je Barrel und kann auch am Morgen von dem positiveren Marktumfeld nur leicht profitieren. Der
Preisriickgang dirfte weiterhin dem Riickzug der spekulativen Finanzanleger geschuldet sein. In der Woche
zum 5. Juli hatten diese ihre Netto-Long-Positionen bei Brent um weitere 15,6 Tsd. Kontrakte abgebaut.

Die meisten der noch bestehenden Positionen dirften bei Preisen unterhalb von 45 USD je Barrel aufgebaut
worden sein. Dennoch scheinen viele Marktteilnehmer ihre Gewinne sichern zu wollen. Denn wer sucht, der
findet. Das "Haar in der Suppe” sind derzeit die steigenden Bohraktivitdten in den USA, wobei wir gestern
schon in der Tagesinfo auf die begrenzte Aussagekraft hingewiesen hatten. Deutlich mehr Griinde sprechen
unseres Erachtens derzeit fir hohere Preise, vor allem auf der Angebotsseite.

Neben den oft zitierten Produktionsausfallen in Nigeria und Libyen kommt zuletzt auch weniger Ol aus dem
Irak an den Markt. Das Land, das zum zweitgré3ten OPEC-Produzenten aufgestiegen ist, hatte im Juni vom
Suden aus knapp 3,2 Mio. Barrel pro Tag exportiert und damit deutlich weniger als erwartet. Und es zeichnet
sich fur Juli August ein weiterer Rickgang ab: Nach knapp 3 Mio. Barrel pro Tag im Juli sollen im August
wohl nur rund 2,8 Mio. Barrel pro Tag verladen werden.

Dass die Fundamentalsituation derzeit keine hohen Abschléage rechtfertigt, sollten auch die Monatsberichte
der drei Energieagenturen bestatigen, die heute und morgen verdéffentlicht werden. Schlieflich sollten alle
drei einen derzeit ausgeglichenen Markt ausweisen.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist hat sich vom gestern verzeichneten 28-Monatshoch gut 20 USD entfernt und handelt am
Morgen bei rund 1.355 USD je Feinunze. Steigende Aktienmarkte und eine Ruckkehr der
Fed-Zinserh6hungserwartungen sorgen fir Abgabedruck. So ist der S&P 500 gestern sowohl im
Handelsverlauf als auch auf Schlusskursbasis auf ein Rekordhoch gestiegen. Die Wahrscheinlichkeit fur eine
Zinserhohung der Fed in diesem Jahr belduft sich inzwischen wieder auf knapp 30%.

Dass sich die Verluste bei Gold bislang noch in Grenzen halten, dirfte an den anhaltenden Zufliissen in die
Gold-ETFs liegen. Gestern erhdhten sich deren Bestédnde um weitere gut 6 Tonnen. Seit Monatsbeginn sind
bereits wieder 60 Tonnen Gold in die ETFs geflossen. Das ist mehr als die Goldproduzenten nach Angaben
von Societe General und GFMS im gesamten ersten Quartal auf Termin verkauft haben (50 Tonnen).

Neben dem Thema Brexit ist mit der Krise der italienischen Banken ein weiterer preisunterstiitzender Faktor
hinzugekommen. Diese sitzen auf einem hohen Berg an faulen Krediten und benétigen daher frisches
Kapital. Uber die Modalitaten der Rekapitalisierung bestehen zwischen Italien und der EU unterschiedliche
Ansichten. Zudem drohen Spanien und Portugal wegen der Verletzung der Defizitkriterien Sanktionen.

Die Finanzminister der Eurozone haben dariiber einen breiten Konsens gefunden. Heute soll dazu ein
Beschluss gefasst werden. Die EU-Kommission hétte dann 20 Tage Zeit, Gber die Hohe der Strafen zu
entscheiden.

Industriemetalle

Der aktuell meistgehandelte Terminkontrakt fiir Baustahl (Oktober-Future) an der Shanghaier Bérse SHFE
ist heute mit einem Preiszuwachs von rund 4% erstmals seit April wieder tiber 2.500 CNY pro Tonne (rund
375 USD) gestiegen. Im Juni-Juli sind die Preise bereits sehr stark um rund 25% gestiegen. Man kénnte den
Anstieg teilweise mit einer etwas niedrigeren Rohstahlproduktion in China - diese ist in den ersten funf
Monaten des Jahres um 1,4% gesunken - und einer starkeren Nachfrage erklaren.

Wir fihren den Preisanstieg allerdings in erster Linie auf eine hohere Investorennachfrage zurtick. Diese
wird aktuell durch die (berechtigten) Hoffnungen auf weitere Finanzspritzen der Regierung gestiitzt. Es
Uberrascht daher nicht, dass die Gewinne der chinesischen Stahproduzenten laut dem Stahlverband CISA in
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den ersten finf Monaten im Jahresvergleich um 700% gestiegen sind.

Ob angesichts dieser Entwicklungen die von der Regierung angekiindigte Reduktion der (Uber-) Kapazitaten
im Stahlsektor wie vorankommt, darf bezweifelt werden. Bis zum Jahr 2020 sollen die staatlichen
Stahlproduzenten eigentlich ihre Kapazitaten um 10-15% bzw. bis zu 150 Mio. Tonnen reduzieren. Noch
letzte Woche hat die Zentralregierung diese Ziele fur die Stahl- und Kohlesektoren bekraftigt und gleichzeitig
die Regionalregierungen gewarnt, falls sie diese nicht erfullen sollten. Die Provinzen missen noch diese
Woche Plane dazu vorlegen und die Details bis zum Ende des Monats préazisieren.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Arabica-Kaffee ist inzwischen mit gut 150 US-Cents je Pfund auf den hdéchsten Stand seit
Februar 2015 gestiegen. Daflr sorgt die Unsicherheit bezlglich der Qualitat der brasilianischen Ernte nach
den heftigen Regenfallen im Mai und Juni bei gleichzeitig niedrigen Lagerbestanden. Die Starke des
brasilianischen Real tut ihr Ubriges. Der Preis fir Kaffee Robusta steigt heute auf ein 16-Monatshoch von
1.844 USD je Tonne.

In den Robusta-Anbaugebieten Brasiliens war es zu trocken, so dass die Ernte ausgehend vom
enttduschenden Vorjahr nun noch weiter riicklaufig ist. Die Knappheit an Robusta-Kaffee wird durch die
lange Trockenheit in anderen wichtigen Anbieterlandern wie Vietnam, Indonesien und Indien verstarkt.

GRAFIK DES TAGES: Kaffee so teuer wie zuletzt im Frihjahr 2015
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Der kraftige Anstieg des Kakaopreises in London auf den hdchsten Stand seit Mitte 2010 ging vorrangig auf
die Schwéche des Britischen Pfundes nach dem Brexit-Votum zurtick. Doch auch zuvor lagen die
Notierungen auf historisch hohem Niveau.

Auch jingst geben die fundamentalen Daten zusatzlichen Auftrieb. Angebotsseitig ist es vor allem die
magere Zwischenernte in Westafrika. Im gré3ten Anbauland Elfenbeinkiste hinken dadurch die
Anlieferungen inzwischen um 13% hinter dem Vorjahr her. Der Ausblick auf die ndchste Haupternte wird
durch die derzeit zu kalte Witterung getriibt. Gleichzeitig meldet die Européische Kakaovereinigung, dass die
Vermahlung in Europa in Q2 gegeniuiber dem Vorjahresquartal um 4,9% gestiegen ist. Dies sollte allerdings
nicht automatisch mit einer steigenden Endnachfrage gleichgesetzt werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
fﬁ -

54 o

10 BM 15M i 28M 3 430

ahtusll w— i einer Vode vor eirem Monat

Quale: NYMEX, Bibomberg, Commerzbank Rasearnch

GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)

M M T3IM 18M 23 MM M 43M

akiuell — ey miner Wochie wor einem Manat

Quielle ICE, Bloamberg, Commearzhank Razagrch

Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)
480 1

460 1
240

420 1

400

1M am SM M am 1184 13 158
aktuell — 0 2 WO vl &irem Manal

Quede, )CE, Bloambearg, Commerzbani Ragaanch

GReF 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woche 1 Menat 2018
Brent Slend 46.3 1.1% 3 1% 5% 25%
WTI 448 A,4% 3E% B 4% 21%
Benaim (25) 426 8 0.2% -1000% -155% %
Gasdl 4073 -2 6% ) -11.2% 25%
Dimsal 4133 01% 58% B4% ]
Henagin 416.3 0.0% S8% -14.0% 1%
US-Erdgas {SimmBiu) 270 -3.5% A1.5% E.4% 16%
Industriemetalle 2)
Alumiraunm 1652 -0.7% D% S1% 1%
Kuipfar 4743 0.8% A% 58% 1%
Blet 1820 0.23% 1% B0 2%
Mickel 10045 1.7% 5.9% 15.2% 17%
ann 17ETG 0.2% 1.4% 50% 25%
Zink 2140 -0.1% 20% 3% 3%
Edelmetalle 3)
Gold 13554 -0,8% 0.1% &% 28%
Gold (Elaz) 12260 -0.8% 0% T5% 25%
Silber 203 0.0% 2.7% 17.6% 4T%
Platin 1101 .4 0.5% 25% 105% 25%
Palladium 6243 1.0% 35% 14.2% 10%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1610 1.3% 4.5% -4 5 T4
Weizen CEOT 4305 -1.0% 0.8% -128% 25%
Mais 3483 -1.9% 2% ~180% -15%
Sojabohnen 105850 -0.3% -1.4% -BE% A%
Baurnwolle 67 B 31% 4.0% 4.3% 4%
Zucker .28 3E5% -1.4% 28% E3%
Kalfes Arabica 148.3 36% 4.7% T 5% 18%
Kakso (LIFFE, £4) 2497 0% 4.7% 7% 10%
Wihrungen 3)
EURILSD 11058 0.1% 0.1% -1.5% 2%
Lagerbestéinde
Energie® aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Riohial 524350 - £1.4% -21% 13%
Benzin 238876 = 0% 0.1% 10%
Destillate 148839 - BRL 0.5% %
Ethanol 21857 - 1.8% 3.8% 9%
Rohal Cushing 6414E - A21% -4.1% 13%
Erdgas 3178 - 1.2% 9.4% 19%
Gasil (ARA} 3245 - 4.1% 0.5% 4%
Benzin (ARA) 1104 . 8 5% 17.9% 6%
Industriemetalie*
Aluminium LME T34 TE £0.3% -1.3% 5.3% -4
Shanghai 148321 - 4.0% -3 T 1%
Kupfar LME 2200 0.3% 18.2% 5.7% -32%
COMEX g2y 0.4% 0.4% 5.6% 29%
Shiang hal 162130 - 0.2% -23.2% 0%
Blal LME 184525 3.0% -0.3% -0.8% 7%
Mickal LME 37TII6 31% 0% —4.3% -17%
Zinn LME 6045 A31% 21% A1% -15%
Zirk LME 438575 A% A3.6% 15.6% 4%
Shanghai 206722 . 0.3% T.E% 15%
Edelmetalle™™
Gald S4TOE 1,3% 27% 7.4% T
Sibar BE0429 0.0% 0.9% 0.5% 4%
Platin 2354 0.4% 0.49% -1.1% -13%
Palladium 2E2 0.0% 0.5% 1.0% -H5%

Quetle: DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research

\erdndenungen gaganl:har Vorpariode in %

': MonaisForeard, ™ LME, 3 Manals Foreard, ™ Kassa

Rohél in USD je Barrel, Olpradukte und Indusirie metale in USD je Tonne,
Edelmelalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel
Baurmwalle, Zucker und Keles Arabica in US-Cenls je Plund

* US-Lagerbesignde Rahdl, Hprodukte und Ethanol in Tad Barrel,
U5-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Toanren,™" ETF-Besldnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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/58429--Stimmungswechsel-am-Oelmarkt.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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