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Brentdl knapp unter Jahreshoch

06.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreisrally ging gestern bei 52 USD je Barrel fiir Brentdl knapp unter dem Jahreshoch vom Juni die Luft
aus. Die offiziellen Lagerdaten wiesen den flinften Wochenriickgang der US-Rohdlvorrate in Folge aus,
welcher mit knapp 3 Mio. Barrel aber nicht mal halb so hoch ausfiel wie der tags zuvor vom API berichtete.
Erstmals seit Januar liegen die Rohdlbestande damit wieder unter 500 Mio. Barrel.

Ausschlaggebend fir den deutlich geringeren Abbau waren robustere Importe, die mit taglich 7,7 Mio. Barrel
nur leicht niedriger waren als in der Vorwoche. Sie liegen damit zudem weiterhin deutlich héher als im
Vorjahr. Die in diesem Jahr kraftigen Rohdlimporte - im ersten Halbjahr war laut US-Energiebehérde
erstmals seit 2010 wieder ein Anstieg zu verbuchen - sind auch auf den deutlich gesunkenen Preisabstand
zwischen den US-Sorten und den internationalen Benchmarksorten zurtickzufihren.

Statt 6 USD, wie im Durchschnitt des ersten Halbjahres 2015, war Brent in der ersten Halfte 2016 nur noch
1,5 USD teurer als WTI, zwischenzeitlich waren die Sorten sogar gleich teuer. Vor allem die Raffinerien an
der Ostkuste (PADD1) importierten knapp 250 Tsd. Barrel pro Tag mehr als in der ersten Jahreshalfte 2015.
Nigeria war Hauptlieferant.

Auch wenn das Land derzeit wegen der hohen Produktionsausfalle in seiner Exporttétigkeit begrenzt ist und
auch wenn die OPEC vor einer Woche angekiindigt hat, ihre Produktion kiirzen zu wollen, scheint der Kampf
um Marktanteile noch keineswegs beendet: So hat Saudi-Arabien fir November seine Aufschlage flr
leichtes Ol in die USA gesenkt und die Abschlage nach Asien und Europa erhoéht. Europaische Abnehmer
bekommen sogar den grof3ten Abschlag seit Februar 2009 geboten.

GRAFIK DES TAGES: USA importieren in diesem Jahr wieder mehr Rohl
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Edelmetalle

Gold hat seinen Preisverfall zwar voriibergehend gestoppt, macht aber keinen Boden gut. Heute Morgen
handelt Gold bei 1.265 USD je Feinunze, nachdem es gestern etwa 3 USD tiefer ein 3¥2-Monatstief markiert
hatte. Gold notiert damit auch in unmittelbarer Néhe der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. Sollte
diese unterschritten werden, durfte dies zu neuerlichem Abgabedruck fihren. In Euro gerechnet ist Gold
gestern unter 1.130 EUR je Feinunze ebenfalls auf ein 3%2-Monatstief gefallen.

Das niedrigere Preisniveau wird unseres Erachtens aber wohl auch Kaufer anlocken. Da die Markte in China
in dieser Woche feiertagsbedingt geschlossen sind, fehlt damit derzeit allerdings ein wichtiger Kaufer. Indien
hat offenbar bereits im September wieder mehr Gold importiert. Vorlaufigen Daten des Finanzministeriums
zufolge beliefen sich die Goldeinfuhren auf 44,6 Tonnen und damit deutlich mehr als in den
vorangegangenen Monaten.

Im Zuge der bevorstehenden Feiertagssaison mit den religiosen Feiertagen "Diwali" und "Dussehra” und der
darauf folgenden Hochzeitssaison sollte Indien auch in den kommenden Monaten wieder grof3ere Mengen
Gold importieren. Dabei hilft sicherlich auch, dass sich Gold in Indischer Rupie gerechnet zuletzt ebenfalls
verbilligt hat.
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Fir eine héhere Goldnachfrage in Indien spricht zudem, dass sich der Abschlag gegentiber den
Weltmarktpreisen deutlich reduziert hat. Anfang Oktober waren es laut Angaben von Platts noch 2-3 USD je
Feinunze. In der Spitze im Juli betrug der Abschlag bis zu 75 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Die Metallpreise profitierten gestern nicht vom Anstieg der Olpreise und gaben fast allesamt nach. Die
groéRten Verlierer waren dabei Zink und Blei, die sich um 1,6% bzw. 1,4% verbilligten. Beide Metalle waren in
den Wochen zuvor allerdings auch die grof3ten Gewinner, so dass sich hier Korrekturpotenzial aufgebaut
hatte. Mit 2.350 USD je Tonne und 2.050 USD je Tonne liegen Zink und Blei aber weiterhin auf hohen
Niveaus. Zinn halt sich bei knapp 20.000 USD je Tonne und damit in der N&he des Anfang der Woche
erreichten 21%-Monatshochs. Der Aufwartsbewegung kdnnte aber etwas die Luft ausgehen, denn
Indonesien hat im September wieder deutlich mehr Zinn exportiert.

Gemal Daten des Handelsministeriums beliefen sich die Ausfuhren auf 7.744 Tonnen. Dies waren 21%
mehr als im Vorjahr und zugleich die hdchsten Exporte seit elf Monaten. Die Ausfuhren wurden zudem den
zweiten Monat in Folge deutlich gesteigert. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, wird sich wohl die
Versorgungslage am globalen Zinnmarkt splirbar entspannen. Indonesien ist der weltgréf3te Exporteur von
Zinn.

Mehr Angebot steht wohl auch dem Kupfermarkt zur Verfigung. Denn Chile hat laut Angaben der nationalen
Statistikbehorde im August die Kupferproduktion wieder ausgeweitet, was allerdings zum Grof3teil an der
niedrigen Vergleichsbasis des Vorjahresmonats lag. Nach acht Monaten des Jahres lag die chilenische
Kupferproduktion demnach noch immer rund 4% unter Vorjahr. Dieser Rickstand kann wohl nicht mehr
aufgeholt werden.

Agrarrohstoffe

Der US-Weizenpreis ist gestern um 2,4% gestiegen und notiert damit im meistgehandelten Terminkontrakt
wieder oberhalb von 400 US-Cents je Scheffel. US-Weizen war zuletzt relativ zu Weizen in der EU deutlich
billiger. Der Preisabschlag belief sich Ende letzter Woche umgerechnet auf 30 EUR pro Tonne. Uber einen
langeren Zeitraum betrachtet war US-Weizen zuletzt vor mehr als zwei Jahren so preiswert.

Die hoheren Transportkosten fur Kéufer diesseits des Atlantiks durften dadurch mehr als ausgeglichen
werden, was sich in einer hdheren Nachfrage nach US-Weizen bemerkbar machen sollte. Erste Anzeichen
hierfiir gibt es bereits. So hat die fir den Getreideeinkauf zustandige Behtérde Marokkos in dieser Woche
260 Tsd. Tonnen US-Weichweizen gekauft. Schon letzten Monat hatte Marokko Kéaufe von 235 Tsd. Tonnen
US-Weichweizen getétigt. Normalerweise deckt Marokko seinen Importbedarf grof3tenteils durch
Weizenkaufe in Europa.

Argentinien wird im bevorstehenden Erntejahr 2016/17 laut Schatzung der Getreidebdrse von Buenos Aires
eine Rekordmaisernte von 36 Mio. Tonnen erzielen. Gegentiber dem Vorjahr bedeutet dies ein Plus von 6
Mio. Tonnen. Bei Weizen soll die Erntemenge um gut 2 Mio. auf 12,5 Mio. Tonnen steigen. Die
Sojabohnenernte soll dagegen um 3 Mio. auf 53 Mio. Tonnen sinken. Grund hierfir sind Verschiebungen bei
den Anbauflachen infolge der Aufhebung der Exportsteuern auf Mais und Weizen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIE 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

Grarik 2: Rohollagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GraFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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Grafik 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik G Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRrAFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GRraFik 8. 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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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)

GraFK 10; Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)

1M am 5M ™ G 11M 13M 15M
aktual — v giner Woche wor arem Monat

QuieNa. ICE, Blosrmberg, Commeizbank Reseanch

GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAF 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)
71 - 240 4
23.0 o
7o 4 30 4
6 S 21.0 4
0.0 1
68 19.0 4
13.0 4
67 . - . - . - - - . . 3 170 . . . . —
] GM 10 16M 20 25M M ahd 17 ] 300 248
akbual oy ciner Woohe wor einam Monat aktusdl — oy ziner Yioche waor oinem Monat
Quale: NYBOT. Bicombarg, Gommerzhank Ressarch CQuele: MYBOT: Bloomberg, Commerzhank Research

20.03.2026 Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enargie 1) aktuell 1Tag  1Weche 1 Manat
Brent Bland EE) 1.8% 5% 3.4%
WTI 498 2% 3 T% 10.7%
Benzin (55) 5170 1:2% 8.8% 14.6%
Gasél 4653 1.9% 4.0% 13.4%
Diasal 4543 200 11.9% 12.8%
Ferasin 465.8 21% 12 8% 13.3%
US-Erdgas (Himm Bhu) A4 2E% 2 4% 11.5%
Industriemetalle 2)
AlLriraum 1675 0.4% 0.1% 5.1%
Kupler 4800 01% =11% ATH
Blei 2045 -1.4% -0.4% 5.5%
Mickel 10080 0.0% 3.1% 0.0%
zinn 13900 0% 0.5% 26%
Zink 2343 -16% 0% 1.2%
Edelmetalle 3
Gold 1266 8 0.1% ] -6.3%
Gold (Elaz) 11306 01% -3.5% -5.8%
Silber 177 0.3% 5% -11,3%
Platin a7 08% -4 8% -11.0%
Paliadiun E76.8 3.4% 5.0% 2 8%
Agrarrohstotte 1]
Weizen (LIFFE, €1) 1605 0% 0% 35%
Weizen CBOT 450 2.4% 1.3% 25
Mais 3478 0.1% 7 5% 5.4%
Sojabohnen 055 8 0% 01% -0.7%
Baurmwolle &8 2 T% -1.0% 22%
Zucker 238 4% 5% 17.8%
Kaftee Arabica 148.2 0.5% 2 2%
Kakao (LIFFE, £4) 231 07% 2 1% 1,6%
Wihrungen 3)
EURILSD 1120 0% 0. 2% -0.5%
Lagerbestinde
Energle® aktueil 1Tag 1Weche 1 Monat
Rahdal 456740 - 0E 50
Benzin FITAOS - 01% -20%
Dastillate 160718 - -1.5% 35
Etharal e g - -2 0% -36%
Rahél Cushing B2652 - 05 -1.5%
Erdgas 3800 - 1.4% T5%
Gasal [ARA) 315 . 0.5% 1.0%
Benzin (ARA) 56 - 4.5% -2B8%
Industriemetalle**
Aluminium LME 2141875 -03% 04% 3%
Shanghai 83775 - -18.7% 18 7%
Kupfer LME 365050 -0.5% A1% 11.1%
COMEX TO5TG 0.0% 0 R
Shanghai 107056 . AB1% 354%
Blei LME 190775 0.2% 014 1.8%
Mickel LME 360558 -0.3% DA% -2 %
Zinn LME 475 -2 7% O 4% -EE1%
Zink LME A52E75 1.2% 8% 05%
Shanghai 158317 . 87% AES%
Edalmetalle™*
Gold BE506 0.1% 0.3% 1.0%
Silbar E71418 -0 4% 0% 8%
Platin 2256 0.2% 0.3% A0.4%
Palladium 2048 0.0% 0:2% -1.5%

Quetle. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

Versndeningen gegeniber Vorpernode in %

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

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumnwalle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cants je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukde und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** Tonren,*** 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.
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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!
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