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Anhaltender Gegenwind fir Olpreise

15.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern den zweiten Tag in Folge deutlich gefallen. Brent fiel um knapp 3% auf weniger als
46 USD je Barrel, den niedrigsten Stand seit Anfang September. WTI kostete zeitweise nur noch 43,5 USD
je Barrel, ebenfalls so wenig wie zuletzt vor knapp zwei Wochen.

Fir Abgabedruck sorgten Nachrichten aus Libyen, wo die staatliche Olgesellschaft NOC die Olxporte aus
vier Hafen wieder aufnehmen will. Der Chef der NOC &uRerte die Erwartung, dass die Olproduktion Libyens
innerhalb eines Monats auf 600 Tsd. Barrel pro Tag verdoppelt werden und bis Ende des Jahres 950 Tsd.
Barrel pro Tag erreichen konnte. Das bereits bestehende Uberangebot auf dem globalen Olmarkt wiirde sich
damit nochmals vergroRRern.

Die US-Rohdllagerbestande sind in der letzten Woche Uberraschend um 559 Tsd. Barrel gefallen. Damit
kam es nicht zu der erwarteten Gegenbewegung nach dem kréftigen Lagerabbau der Vorwoche. Zwar
stiegen die Importe um 1 Mio. Barrel pro Tag und machten damit gut die Halfte des Einbruchs der Vorwoche
wieder wett. Dies fuhrte aber nicht zu einem Anstieg der Lagerbestéande, ebensowenig der gemeldete
Rickgang der Rohélverarbeitung.

Die Rohdlvorrate in Cushing verringerten sich sogar um 1,2 Mio. Barrel. Dass die Olpreise die daraufhin
erzielten Gewinne nicht halten konnten und letztlich sogar deutlich ins Minus drehten, lag am kraftigen
Anstieg der Lagerbestande bei den Olprodukten, insbesondere bei den Destillaten. Diese stiegen um 4,6
Mio. Barrel, was dem starksten Lageraufbau seit Januar entsprach. Die Destillatebestande liegen damit auf
dem hochsten Niveau fur diese Jahreszeit seit sechs Jahren.

GRAFIK DES TAGES: Hochste US-Destillatebestande fur Spatsommer seit & Jahren
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Edelmetalle

Gold neigt weiter zur Schwéache und handelt am Morgen bei rund 1.320 USD je Feinunze auf einem
2-Wochentief. Die ultra-lockere Geldpolitik scheint zwar weiterhin die ultimative Losung fur alle
Wirtschaftsprobleme zu sein, ob in der Eurozone, den USA, China oder Japan. Die sehr niedrigen oder
vielfach sogar negativen Zinsen diirften die Anleger daher weiterhin in Sachwerte wie Aktien, Immobilien und
Gold treiben.

Kurzfristig bleibt der Goldpreis jedoch weiter unter Druck, weil zum einen die Anlegererwartungen bereits
sehr hoch sind und zum anderen die Finanzmarktteilnehmer aktuell keine allzu grof3e Angst verspiren,
weshalb die Nachfrage nach Gold als einem "sicheren Hafen" eher schwindet. Auch die asiatische
Schmucknachfrage, die meist sehr preissensibel ist, neigte in den letzten Monaten zur Schwéche. Der
zuletzt gefallene Goldpreis zehrt auch an der Entwicklung anderer Edelmetallpreise, die teilweise noch
starker als Gold unter Druck geraten sind.

Der Platinpreis ist vom Hoch im August bereits um 10% gefallen und liegt mit rund 1.030 USD je Unzen auf
dem niedrigsten Stand seit Anfang Juli. Dabei ist die Preisdifferenz zwischen Platin und Gold mit knapp 290
USD je Unze auf den héchsten Stand seit Juni gestiegen. Dabei scheint dem Platinpreis die Gefahr von
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Minenstreiks in Stdafrika und die jingste Einschatzung des World Platinum Investment Council, dass der
Platinmarkt in diesem Jahr erneut ein Angebotsdefizit von 520 Tsd. aufzeigen wird, nicht zu helfen.

Industriemetalle

Wegen des Mittherbstfestes bleiben die Méarkte in China fur den Rest der Woche geschlossen. Die jiingsten
Daten aus China geben Grund zur Hoffnung auf ein starkeres Wachstum in den kommenden Monaten.
Einiges deutet daraufhin, dass vor allem der anhaltende monetére Stimulus fir die starke Dynamik
verantwortlich ist. Denn die H6he neuer Kredite, das Geldmengenwachstum und vor allem die gesamte
Kreditvergabe lagen allesamt teilweise weit Uber den Erwartungen.

Weil aber die privaten Anlageinvestitionen zuletzt weiterhin mit einer extrem niedrigen Rate von 2,1% ggu.
Vorjahr wuchsen - bis Anfang 2016 haben diese stets zweistellige Wachstumsraten gezeigt - liegt die
Vermutung nahe, dass ein Grof3teil der Kredite nicht produktiv, sondern vor allem in Immobilien angelegt
wird, die seit Jahresbeginn einen fulminanten Preisanstieg hingelegt haben. Trotz langfristiger Gefahren von
Uberkapazitaten und einer Immobilienblase spricht die aktuelle starke Wirtschaftsdynamik in China fiir eine
stabile Nachfrage nach Industriemetallen.

In letzter Zeit ist die Anlegerstimmung bei Industriemetalle, insbesondere zum "Konjunkturmetall" Kupfer
spurbar negativer geworden. Sowohl an der COMEX als auch an der LME war die Positionierung der
Anleger zuletzt so pessimistisch wie zuletzt Mitte Juni und wie selten davor. Damit kénnten sie auf dem
falschen FuR3 erwischt werden. Wahrscheinlich auch deshalb ist der Kupferpreis an der LME um tber 100
USD auf ein Mehrwochenhoch von fast 4.800 USD je Tonne gestiegen.

Agrarrohstoffe

In seinen am Montag veroffentlichten Prognosen hat das US-Landwirtschaftsministerium USDA die
Prognose flr die US-Baumwollproduktion 2016/17 leicht angehoben. Es folgte damit dem International
Cotton Advisory Committee, welches seine Prognose fiir die US-Produktion bereits in der letzten Woche
erhdhte. Sowohl die Flache als auch der Ertrag wurden vom USDA etwas hoher angesetzt. Gleichzeitig
reduzierte das USDA seine Prognose fir den Verbrauch in den USA etwas, so dass sich die Schéatzung fir
die US-Endbestande 2016/17 um 4,3% erhoht.

Es war erwartet worden, dass das USDA eine weitere moderate Anhebung bei den US-Exporten vornimmt.
Dass dies nicht geschah, sorgte fur Enttauschung und lie3 den Baumwollpreis nachgeben. Auch fir die Welt
als Ganze hob das USDA die erwartete Baumwollproduktion 2016/17 leicht an, das prognostizierte Defizit
2016/17 wird etwas Kkleiner erwartet als im August.

Zwei Defizite in Folge lassen aber dennoch das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis von 100% am Ende der Saison
2014/15 auf rund 80% Ende 2016/17 absinken. Absolut betrachtet gehen die globalen Lagerbestéande laut
USDA auf ein 5-Jahrestief zurtick. Mit Mali scheint ein neuer Akteur auf der Angebotsseite aufzutauchen.
Der groR3te westafrikanische Baumwollproduzent rechnet fir dieses Jahr mit einer Rekordernte von
mindestens 650 Tsd. Tonnen. Inoffizielle Schatzungen reichen sogar bis 700 Tsd. Tonnen. Damit wirde Mali
fast soviel Baumwolle produzieren wie Australien oder Usbekistan.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grarik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark13: Terminkurne Aluminium (LME)
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GRAFE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 10: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrRaFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFIE 168: 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)
580 180 -
_—
520 1 180 4 :
4490 4
170
4A0 4
160
430 4
400 4 1507
amn T T T - - - - . - J 140 T T T T T T T "
A Am 130 140 23 M BM BM 13 16M 19M 21M 25M
akuell == == o einer Wodhe vof einem Monal s altuill —y e Woche wor eirem Maonat
Quele: CHOT, Bocmberg, Cammearzbank Ressach GQuelle: LIFFE: Bloombery, Commerzbank Ressarch
GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
420 - 1020 -
400 4 1000 -
380 1 Ged
AR 4 Gl 4
340 240 4
i aM 13M 19M 2IM 23M M oM 13 194 24
s A U] — 0 2iner Wodhe ol enem Monal s B LU 0 EineT Yoo war einem Monat
Quele: CHOT, Blasmber, Cammerzhank Ressarch Queite: CAOT, Bioamberg, Commarzhank Resagich
GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
7 - 220 4
70 4 21.0 4 ‘
'-.—-_.-'h__ I
-

&9 2001 o~
19.0 4
&8 "‘_/———\—.—_-—__—“__
13.0 4

67
7.0 1
™ &M 1M 15M 20M 26M " A 130 200 260 320
aktual —or giner Wothe wor pinam Monat aktusdl —or ciner Yiocho wor ginem Monat
Quwale: NYEOT. Bisomberg, Commerzhank Reseanch Quele: NYBOT, Bloomberg, Commevzbank Research

19.05.2026 Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Brent Blend 455 -2 T% -7 -4 1%
WTI 435 2% &.3% -4,5%
Benzin (35} 45T 0 -2 7% 5% G.8%
Gasdl 409.0 A1.7% -1.E% -3.4%
Diesel 425 1.3% AT% 1%
Kerasin 408.0 -1.5% L% -1.4%
US-Erdgas (Simm Bl 2E3 07% 2E% 11.4%
Industriemetalle 2)
Aluminium 15685 1.3% 0 -5.4%
Kuipler L e 2E% 2% 0%
Blei 19805 15% 1.2% 4.4%
Mickel G840 0% A 5.7%
Zinn 13200 0E% 1.4% 5.8%
Zink 74 1.8% -2 0 0.1%
Edelmetalle 3
Gold 13228 0.3% 1.7% 1.3%
Gold (Elaz) 11755 0% 1% -1.5%
Silber 18:0 0.5% 4% -4.4%
Platin 1037 .0 0.1% -4 4% -B.6%
Palladium G564 0.0% -4 % -5.2%
Agrarrohstolfe 1)
Weizen (LIFFE, ) 1293 0¥ T 4% -3 E%
Weizan CBOT 403.0 0.5% 0 -8 %
Idais k¥ 0.5% 2% A.2%
Sojabohnan 428 A01% -1 8% -6.5%
Baurnwsolle &75 0.5% 2% -2.0%
Zucker 2073 A1.1% 0% 38%
Kaffes Arabica 148.5 0% -1.5% G.1%
Kakao [LIFFE, £4) i 3 0% -1.5% -7
Wihrungen 3
ELRMUSD 1.1250 0F% 01% 0.6%
Lagerbestéinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Raha F0rsa - L% -25%
Benzin FEIE0 - 0% -3
Destillate 182734 - 2% TE%
Ethanal 07 - Brdie -1
Rahél Cushing G2186 - Z0% 4 T%
Erdgas. 34ar - 1.1% 4 5%
Gesdl [ARA) 3443 . 5.5% 5%
Benzin (ARA) 56 . 5% 17.3%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2178000 -0.4% A.4% 20
Shanghai 118438 - 2% 4 5%
Kupler LME 351500 -0.5% 3.5% T3
COMEX FOO73 08% 4% 1%
Sharghai 136328 - S1% -21.5%
Blei LME 18750 0.0% 7% 0%
hickel LME IETE2 0.0% 0l 0%
Znn LME 5 -5.5% = 21.7%
Znk LME A4EETE -03% 0 T% -2 5%
Shanghai 1856313 - 0UE% -5 1%
Edelmetalle*
Gold 4508 01% D.5% DA%
Silber GERE4 0.2% 1% 20%
Fiatin 2255 0.0% DE% 21%
Palladiuim 2068 01% AT% -1.7%

Quate, DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rasesrch

‘ardndenungen gaganl:har “orpanoda in %

" MonatsForward, ' LME, 3 Maonats Forward, ™ Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukbe und Indusiriemetalle in US0 je Tonne,
Edelmelalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel
Baurmwaolle, Zucker und Kales Arabica in US-Cenls j& Plund

* LIS-Lagerbeatande Rahdl, Olprodubte und Elhanal in Tad Barrel,
US-Erdgesbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen

** Tonnen,™* ETF-Bestdnde in Ted 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/59117--Anhaltender-Gegenwind-fuer-Oelpreise.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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