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Olpreise weiter auf Talfahrt

02.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben gestern den dritten Tag in Folge kraftig nach. Brent fiel um 3,4% und kostete in der
Nacht zeitweise nur noch 45,3 USD je Barrel. Gegentiber dem Preisniveau zu Wochenbeginn bedeutet dies
einen Rickgang um mehr als 4 USD je Barrel. Der WTI-Preis fiel im Tief bis auf 43 USD je Barrel. Von
diesen Tiefstdanden haben sich die Preise seither nur unwesentlich erholt. Neue Nachrichten, welche die
Preisschwéche gestern ausgeldst haben, gab es nicht.

Es ist vielmehr die offen zu Tage tretende Diskrepanz zwischen Worten und Taten seitens der
Olproduzenten, welche die Marktteilnehmer zunehmend skeptisch macht und zum Ausstieg aus ihren
Long-Positionen veranlasst. So zeigt sich der saudi-arabische AuRenminister zwar optimistisch, dass sich
die Produzenten auf eine gemeinsame Position bei der Olproduktion verstandigen werden. Gleichzeitig hat
sein Land die Olproduktion im August aber auf ein Rekordniveau von 10,7 Mio. Barrel pro Tag erhoht.

Gleiches gilt fuir den Irak und die Vereinigten Arabischen Emirate. Russlands Prasident Putin dréngt
wiederum auf ein Abkommen mit Produktionsobergrenzen, will aber den Iran davon ausnehmen, obwohl
dieser seine Produktion seit dem Fruhjahr deutlich ausgeweitet hat und bereits nahe am Forderlimit
produziert. Eher mussten Nigeria und Libyen Ausnahmen erhalten, da beide L&nder derzeit nur
eingeschrankt produzieren. Fur die Glaubwiirdigkeit der Olproduzenten ist dies verheerend. Es ist daher kein
Wunder, dass die Skepsis unter den Marktteilnehmern grof3er wird und sich diese verstarkt zuriickziehen.

Edelmetalle

Gold fiel gestern zeitweise auf fast 1.300 USD je Feinunze, erhielt aber spéter durch einen schwécheren
US-Dollar nach einem enttduschenden ISM-Index Unterstiitzung und handelt zum Wochenausklang leicht
erholt bei gut 1.310 USD. Im Falle robuster US-Arbeitsmarktdaten dirfte Gold heute Nachmittag wieder
unter Druck geraten.

Gestern kam es zu weiteren ETF-Abfllissen von 4,7 Tonnen. Die ETFs verzeichneten im August nur noch
geringe Zufliisse (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern). Auch die Minznachfrage zeigte sich im letzten
Monat verhalten. GemaR Daten der US-Minzanstalt wurden im August mit 58,5 Tsd. Unzen zwar mehr
Goldmuinzen als im Vormonat abgesetzt, die Verkaufe lagen aber 42% unter dem Vorjahresniveau. Die
Verkaufe von Silbermiinzen sind im Vorjahresvergleich sogar um fast 75% auf 1,3 Mio. Unzen eingebrochen.
Dies waren zudem die schwéchsten Silbermiinzabsatze in einem Monat seit Dezember 2013.

Platin und Palladium zeigen sich heute Morgen zwar weitgehend unveréndert, standen aber die letzten Tage
deutlich unter Druck. Letzte Nacht verdffentlichte die Ward’'s Automotive Group Fahrzeugverkaufszahlen fur
die USA, die hinter den Erwartungen zuriickblieben.

Trotz anhaltend hoher Rabatte der Handler ist die saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate im August
wieder unter 17 Mio. Einheiten gefallen. Das zwischen 2009 und 2015 zu beobachtende starke Wachstum
der Fahrzeugabsatze in den USA scheint zum Erliegen gekommen zu sein. Damit konnte auch die
Nachfrage nach Palladium zuklnftig etwas weniger dynamisch ausfallen.
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GRAFIK DES TAGES: Riuckenwind fur Palladium seitens der Autoindustrie ldsst nach
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Industriemetalle

Die Metallpreise befinden sich seit gestern in einem Erholungsmodus. Erst erhielten sie Auftrieb durch den
Uberraschend positiven PMI in China (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern), spater unterstitzte im Zuge
enttduschender US-Konjunkturdaten (der ISM-Index fiel erstmals seit Februar wieder unter 50) ein
schwacherer US-Dollar die Preise. Kupfer verteuert sich daher zum Beispiel am Morgen auf 4.650 USD je
Tonne und Nickel handelt zeitweise wieder tGber der Marke von 10.000 USD je Tonne.

In Japan haben Anfang der Woche die Verhandlungen tber die ndchsten Quartalspramien bei Aluminium
begonnen. Unternehmenskreisen zufolge verlangt Rio Tinto Alcan von den japanischen Konsumenten fir
das vierte Quartal einen Aufschlag auf den LME-Preis von 82 USD je Tonne. Dies entspricht einem
Ruckgang von bis zu 12% im Vergleich zur aktuellen physischen Quartalsprdmie und wére der niedrigste
Wert seit Uber sieben Jahren.

Die japanischen Aluminiumk&ufer sind aber offenbar nur bereit, einen Aufschlag im niedrigen 70
USD-Bereich zu bezahlen. Auf diesem Niveau liegen laut Platts derzeit in etwa die Pramien am Kassa-Markt
in Japan. Die japanischen Aluminiumverarbeiter kénnen aktuell auf hohe Lagerbestande zurtickgreifen und
sehen sich zudem einer verhaltenen Nachfrage aus dem Immobilien- und Bausektor gegeniiber. Japan ist
der grof3te asiatische Importeur von Aluminium. In Europa und den USA liegen die physischen Pramien laut
Platts aktuell bei unter 70 USD bzw. bei rund 130 USD je Tonne bereits jeweils auf einem Mehrjahrestief.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen und Mais legen seit gestern zu, nachdem sie auf mehrjahrige Tiefstande gefallen
waren. Dabei dirfte es sich grofitenteils um Eindeckungen von Short-Positionen vor dem langen
Wochenende in den USA handeln. Preisunterstiitzende Nachrichten kommen aus Indien, welches in den
kommenden Monaten zu einem grofl3eren Weizenimporteur werden durfte. Davon gehen zumindest
Weizenhandler und Branchenvertreter in Indien aus, da die lokalen Weizenvorrate nach zwei
enttduschenden Ernten auf das niedrigste Niveau seit fast zehn Jahren abgeschmolzen sind.

Seit Jahresbeginn hat Indien bereits 600 Tsd. Tonnen Weizen importiert, was der gréf3ten Menge seit neun
Jahren entspricht. Angesichts der angespannten Versorgungslage gehen Marktteilnehmer davon aus, dass
die indische Regierung den Importzoll von 25% senken oder gar aufheben wird. Indien ist der weltweit
zweitgrof3te Weizenproduzent und -konsument, tritt in der Regel aber nicht als K&ufer auf dem Weltmarkt
auf.

Das letzte Mal war 2006 mit Importen von 7 Mio. Tonnen. Damals stieg der Weizenpreis innerhalb von
wenigen Wochen von 400 auf 560 US-Cents je Scheffel. Aufgrund der reichlichen Versorgungslage — die
globalen Weizenbestande liegen auf einem Rekordniveau und fiir die weltweite Ernte wird ebenfalls ein
Rekordniveau prognostiziert - ist damit diesmal nicht zu rechnen. Allerdings kénnten die indischen
Weizenkaufe einen Boden bei den Preisen einziehen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)

500 -
4ED 1
450 1
240 1 --""'_———_
420
400 1
3ED 1
380 ; . . ; .

M 3M M ™ 9 11 13M 15M
e iUl — oy @inET Wi cha wor ainam Monat

Quielle, 'CE, Bloambery, Commmarzbant Ragaach

Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)

113500 4 2400 1
11000 4 2350 {
10500 1 zaon 4" __-—-—“"""‘-:-__
10000 I#; 2250 4
8500 1 200 4
9000 : . . : : . 2150 . . . . .
M BM 1M ZIM 0 28M 3y 43M 1 5M oM 138 17 1M
aktugll  s—rr i Wodhe vor emem Monat ———ahtuel  —rr siner Woche vor einem Monat
Quele: LME; Bloomberg, Commarzhank Research Quelle: LME: Sicomberg, Commerzhank Research
19.05.2026 Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GRaFE S Terminkurve Blei (LME) GraFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRAFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT) GraFik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
400 1 1000 -
380 4 BED 4
a———
360 850 1
340 4 G40 4
520 020 -
300 . . . . . . . . . . . . 200 T T T T
1M ™ 111 16M pall 25M M ™ 12M 17M 23M
akiuell  ss—yorener Woche war ainem Monat altuel — v girer Whdhe vor einem Monat
Cuele: CBOT, Bloamberg, Commearzhank Regeaich Quale: CEOT; Bluambery, Cammerzhank Ressanh
GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2016
Brent Slend 455 -3.4% -B.3% 9.6% 3%
WTI 4332 3.4% -B,6% 10.2% 18%
Benzin (35) 4505 -2.2% -5.0% 10.7% 14%
Gasal 4020 3.0% -B,1% 126% Z3%
[imsal 4003 -3.3% -B.2% 11.6% 2%
Kerasin 4055 -2.3% -7.5% 8.5% 14%
US-Erdgas (Simm Bou) 279 -3.3% -2.6% 2.3% 0%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1615 0% 1.8% 06% T
Kupfer 4530 0.3% 0.5% -5.0% -1%
Hlei 1930 1.3% 4.5% 6.7% 2%
Mickel o310 1.5% 1.6% £7% 13%
Zinn 18150 1.5% 2.8% 71 % 32%
Zirk 2338 1.2% 2.2% 32% 6%
Edelmetalie 3)
Gold 13135 0.4% -0.8% -3.8% Z3%
Gold (€loz) 11735 0.0% 0,7% 3.6% 0%
Silbar 159 1.3% 1.0% A7 % 6%
Flatin 1048 4 -0.3% -2.4% -10.3% 17%
Palladium 66T .1 0.9% 3.2% £.8% 19%
Agrarrohstatte 1)
‘Waizan (LIFFE, €4} 1675 1.8% -1.6% 5.7% B%
Waizan CBOT 94 8 1.7% 0.1% -1.2% -17%
Mais Mo 312% 0.8% -3.0% -11%
Sojabohnen 0435 0% 1.5% 0.3% 9%
Bawmwolle B2 4.0% 0.2% -B.5% 8%
Zucker 19.59 -2.3% -5.2% 28% a3
Kaffae Arabica 161 4 3.0% 4. 3% 5.5% 20%
Kakao (LIFFE, £A) 25T4 -1.5% -4.4% -3.5% 1%
Wihrungen 3)
ELRILISD 11187 0.3% -0.1% -0,3% A%
Lagerbestédnde
Enargie* aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Riahdl S25870 - O 4% 0.5% 15%
Benzin F32004 = 0.3% -3.5% 8%
Destilale 154753 - 1,.0% 1,8% 3%
Etharal 20928 - 0.5% 2 6% 10%
Rahél Cushing G3EET - -1,6% Z1% 11%
Erdgas 340 - 1.5% 33% 7%
Gastl (ARA) 332 - 26% 0.5% 4%
Benzin (ARA) o35 . A1.0% 27 2% T8
Industriemeatalla™
Aluninium LME 2TITADD 0.3% -1.4% “Z5% 1%
Shanghai 103072 . £ 0% 22.5% 8%
Kupfar LME AETTE 8% 19 7% 45.1% -16%
COMEX [ca el 0.0% 0% 2% 81%
Shanghai 165803 - -4 % -5 5% 4%
Blei LME 187275 0.0% 0.2% 0.1% 2%
Mickel LME IG0006 0.3% -1.1% -A.0% 0%
Zinn LME 4450 0.0% 2 4% 18.5% 23%
Zink LME 451100 A0.2% £0.0% 46% -15%
‘Shanghai 150579 - -1.8% 27 % 18%
Edelmetalle™=
Gipled G835 -0.2% 0.B% 0.0% 33%
Silpar S56487 0.0% 0.5% 1.6% 7%
Platin 2372 0.0% 0.1% 1.5% 0%
Palladium 2080 0.0% 0. 7% £4% 20%

Quela: DOE, PJIH LME, COMEX. SHFE, Blnombserg, Commerzhant Rezsarch

Vernderungen geqenliber Vorperade in%

" MonsleForward, © LME, 3 MongataForsard, © Kessa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalie in USD je Tenne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* La-Lagerbastande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestandas in Tsd. Tonnen

** Tennan,*** ETF-Bestande in Tsd 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.
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