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US-Lagerdaten fiihren zu Olpreiserholung

04.08.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise standen gestern zunachst weiter unter Druck. Brent und WTI verzeichneten bei 41,5 USD je
Barrel bzw. 39,1 USD je Barrel neue 3%2-Monatstiefs. Allerdings setzte im Anschluss an die Verdéffentlichung
der US-Lagerdaten eine Preiserholung ein, welche bis in den Morgen anhielt. Brent handelte wieder
oberhalb von 43 USD je Barrel, WTI bei gut 41 USD je Barrel. Ausloser fur den Preisanstieg war ein
unerwartet deutlicher Riickgang der US-Benzinlagerbestande um 3,3 Mio. Barrel. Damit wurde der
Lageraufbau der vergangenen finf Wochen wieder riickgangig gemacht, was die Sorgen vor einer
Angebotsschwemme linderte.

Wahrend die US-Benzinnachfrage weiterhin sehr robust ist - sie lag in den letzten vier Wochen gut 2% tber
dem Vorjahreszeitraum - sank die US-Benzinproduktion erstmals seit funf Wochen wieder unter das Niveau
von 10 Mio. Barrel pro Tag. Hier machen sich offensichtlich die niedrigen Verarbeitungsmargen bemerkbar.
Trotz einer nahezu rekordhohen Rohdlverarbeitung stiegen die US-Rohdéllagerbestédnde um 1,4 Mio. Barrel.

Der Lageraufbau bei Rohdl war auf deutlich gestiegene Importe zurtickzufuhren, welche sich auf 8,74 Mio.
Barrel pro Tag beliefen. Dies entspricht dem héchsten Wochenwert seit Oktober 2012 und liegt 1,5 Mio.
Barrel pro Tag tiber dem Vorjahr. Bei Importen auf dem Vorjahresniveau waren die Rohdl-vorrate um ca. 9
Mio. Barrel gefallen. Die US-Rohdlproduktion ging zwar erstmals seit vier Wochen wieder zurtick. Dies war
aber ausschlieRlich auf Alaska zuriickzufiihren. AuRerhalb Alaskas blieb die US-Olproduktion unverandert,
nachdem sie zuvor kontinuierlich gesunken war.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdlimporte deutlich hiher als im Vorjahr
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Edelmetalle

Gold, Silber & Co. stehen heute Morgen unter Druck, nachdem sie gestern schon nachgegeben hatten. Gold
fallt auf rund 1.350 USD je Feinunze, Silber verbilligt sich bis auf gut 20 USD je Feinunze. Belastet werden
sie offenbar durch den etwas festeren US-Dollar und wieder leicht h6here Zinserwartungen in den USA.
Ebenso wirft anscheinend der US-Arbeitsmarktbericht bereits seine Schatten voraus, der morgen
Nachmittag verdffentlicht wird.

Indien hat vorlaufigen Daten des Finanzministeriums zufolge im Juli nur 22 Tonnen Gold importiert, 77%
weniger als im Vorjahr. Zugleich war dies bereits der sechste Monat in Folge mit riicklaufigen Goldeinfuhren
gegeniiber dem Vorjahr. Industriekreisen zufolge haben héhere Goldpreise die saisonbedingt ohnehin schon
schwache Goldnachfrage zusatzlich belastet. Laut Einschatzung des Verbands der indischen
Schmuckhéandler halten sich die Kunden mit Kéufen zuriick und warten stattdessen auf eine Preiskorrektur.

Auch die Schmuckhersteller haben demnach noch nicht ihre Lagerbestande fur die bevorstehende
Feiertagssaison aufgefullt. Im ersten Halbjahr hat Indien gemaf den Ministeriumsdaten 218 Tonnen Gold
importiert, 52% weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Der Verband der Schmuckhéndler schéatzt
aber, dass im Gesamtjahr rund 700 Tonnen Gold eingefuhrt werden. Dies scheint nach dem schwachen
ersten Halbjahr ambitioniert, auch wenn das zweite Halbjahr normalerweise die starkere Nachfragezeit in
Indien ist. Aber selbst dann wiirde dies dem niedrigsten Niveau seit sieben Jahren entsprechen.

Eine wieder anziehende indische und allgemein asiatische Goldnachfrage sollte den Goldpreis unterstiitzen.
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Industriemetalle

China hat im ersten Halbjahr gemaR Daten des Edelstahlrats des Verbands der chinesischen
Spezialstahlhersteller 11,73 Mio. Tonnen und damit 8% mehr Edelstahl produziert als im vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. Vor allem im zweiten Quartal zog die Produktion deutlich an, was auf héhere
Edelstahlpreise und ein allgemein besseres inlandisches Marktumfeld zurtickzufiihren ist. Stark zeigte sich
auch die lokale Edelstahlnachfrage, die laut Verbandsdaten im ersten Halbjahr um 8,8% auf 8,84 Mio.
Tonnen anzog.

Die Exporte blieben konstant bei 1,82 Mio. Tonnen, wahrend die Importe deutlich zurlickgingen. Damit hat
China in den ersten sechs Monaten des Jahres rund 1,4 Mio. Tonnen Edelstahl zu viel produziert, was 12%
der Ausbringungsmenge entspricht.

Die hohe Edelstahlproduktion in China hat zur soliden weltweiten Nickelnachfrage in den letzten Monaten
und zu einer Einengung des globalen Nickelmarktes beigetragen. Auch seitens des Angebots spannt sich
die Marktlage wohl weiter an. Denn die philippinische Regierung hat einem weiteren Nickelproduzenten die
Betriebserlaubnis entzogen. Damit wurden bislang sieben Nickelproduzenten auf den Philippinen
geschlossen.

Allerdings fallt der Nickelpreis in London heute Morgen zeitweise um mehr als 2% unter 10.500 USD je
Tonne. Damit fuhrt Nickel die Verliererliste bei den Industriemetallen an, welche ohne Ausnahme nachgeben
und ihre Verluste von gestern ausweiten.

Agrarrohstoffe

Nicht nur in Frankreich sind in diesem Jahr betrachtliche Ernteausfalle zu erwarten, sondern auch in
Deutschland. Gestern gab der Deutsche Bauernverband (DBV) neue Schatzungen zur gerade laufenden
Getreide- und Rapsernte bekannt. Demnach haben die wechselhaften Wetterbedingungen der letzten
Wochen dazu gefiihrt, dass in einigen Gebieten erst ein Drittel der Weizenflache abgeerntet werden konnte.
In anderen Gebieten hatte die Ernte sogar gerade erst begonnen.

Die Winterweizenernte soll in diesem Jahr laut DBV 10%-20% niedriger ausfallen als im Vorjahr. Damit sich
der Rickgang der Ertréage in Grenzen hélt, muss die Ernte schnell vorankommen. Daflr ist trockeneres
Wetter erforderlich. Bei Wintergerste ist die Ernte inzwischen weitgehend abgeschlossen. Hier erwartet der
DBV einen Ernteriickgang um 10%. Auch bei Raps macht das feuchte Wetter der Ernte zu schaffen, weil es
zu Pilz- und Schédlingsbefall fuhrt.

Die Rapsernte, welche laut DBV zu 75% abgeschlossen ist, soll 10% niedriger ausfallen als im Vorjahr.
Deutschland ist nach Frankreich der wichtigste Weizenproduzent und -exporteur und zusammen mit
Frankreich der wichtigste Rapsproduzent innerhalb der EU. Die sich abzeichnenden Ernteeinbuf3en in
beiden Landern durften zu einer Angebotsverknappung in Europa fuhren. Die Notierungen von Weizen und
Raps in Paris konnten sich deshalb von den Weltmarktpreisen abkoppeln und haben den Preisriickgang von
Weizen und Sojabohnen an der CBOT zuletzt nicht nachvollzogen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRrAFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK T: Ranﬁlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
1B.0
048 2015
17.0 4 \
16.0 4
§ Jahresdurch.
15.01 1 &= 1 Eandardabw.

14.0 4

13.0 - . r . .
Jan M= Mai Jul Sep Mo

Guele: DOE, Bloomberg. Commerzhank Resagrch

Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 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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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Gasdl {ICE)
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GRrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1)} aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brent Blend 431 31% 0.5% -14.4%
WTI 408 3% 0.8% -16. 7%
Benzin (95) 4178 0% -1.T% -13.2%
Gasdl 383.5 1.7% -1.5% =15.8%
Dinsal T3 2% 4% -15.6%
Kerasin 33 1.5% -4 3% =15.5%
LI5-Erdgas (S/mm B 284 39% 0.8% -4 B%
Industriemetalle 2|
Alumirium 1642 1.0% 2 1% -0.5%
Kupfar 4ETS 0.3% -12% -11%
Blei 1805 -1.0% 0% -2.6%
Mickel 10735 0.1% 1. 4% 3.4%
Zinn 17925 04% 065% -0.8%
Zink 2273 0% 2% 5.5%
Edelmetalle 3}
Gold 13587 04 1.1% 0.0%
Gold (€laz) 1218.0 0.3% 0E% 0.2%
Silber 14 0% 0.1% 0,6%
Platin 11638 0% 1. 7% 7.a%
Paliadium 126 0.5% 1.6% 15.1%
Agrarrohstotfe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1883 1% 2T% 10.5%
Weizen CBOT 4103 2% 1.1% -4 2%
s 3250 0.2% =3.0F% H1%
Sojabohnen o555 0.3% 4.0 -15.4%
Baumwalle 743 1.1% 1.0%: 15.1%
Zucker 1804 0.3% 0.3% B.1%
Kaffes Arabica 1404 0.1% -3 8% -4, 0%
Kakas (LIFFE, £4) 2373 0.7% 2% 01%
‘Wihhrungen 3)
EURMSD 11145 0.% 0.5% 0. 2%
Lagerbestinde
Energle* akfuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahsl SE2B46 - 0.3% 0B
Benzin 38190 - -1.4% -0 3%
Dastillate 153155 = 0% 1.58%
Ethanal 20803 - 1.0% 2 %
Rohdl Cushing BAlER - -1.7% 0%
Erdgas 324 - 05% 2%
Gasdl (ARA) 2368 - < 3% S52%
Benzin (ARA) 1384 - 5% 26.00%
Industriemetalla**
Aluminium LME ZET4TE -03% -1.8% -4 4%
Shanghai 116883 - 12 5% -358%
Kupfer LME 208300 09% 03% 11.1%
COMEX =] 0.0% 0 4.5%
Shanghai 1654066 a Sd4% 656%
Blei LME. 188225 -03% 0% 1.7%
Mickel LME 3748 -0.3%: A0E% -1 %
Zinn LME 5475 0% -4 1% -A5%
Ank LME 430075 -01% DI -2
Shanghai 205438 . 2 T% -4 6%
Edelmetalle™*
Gold 5126 01%: 1.5% S
Silbar B56100 0.0% 0% 1.8%
Flatin 2306 0.0%: 0% =1.6%
Palladium 2167 0.0% -2 B -2 1%

Quete. DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzbarnk Research

Verndeningen gegeniber Vorpenode in %

" MonatsForward, ' LME. 3 Monats Foreard, * Kassa

Rohs in USD j Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cants je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestindes in Tsd. Tannen

** Tonnen *** ETF-Beslande 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
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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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