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Erdgaspreis auf 22-Monatshoch

14.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

So schnell geben die Bullen am Olmarkt anscheinend nicht auf. Trotz eines unerwartet kraftigen Anstiegs
der US-Rohéllagerbestiande legen die Olpreise deutlich zu. Brent notiert wieder oberhalb von 52 USD je
Barrel, WTI bei 51 USD je Barrel. Unmittelbar nach der Veroéffentlichung der US-Lagerdaten gestern
Nachmittag war Brent noch kurzzeitig unter 51 USD je Barrel und WTI unter 49,5 USD je Barrel gefallen.

Das US-Energieministerium berichtete fur die letzte Woche einen Aufbau der Rohélvorrate um 4,9 Mio.
Barrel. Das war nicht nur deutlich mehr als erwartet, sondern auch doppelt so viel wie am Vortag vom API
berichtet. Dem stand allerdings ein deutlich starker als erwarteter Riickgang bei den Produktvorraten
gegentber. Die Benzinbesténde fielen um 1,9 Mio. Barrel, die Destillatebestdnde sogar um 3,7 Mio. Barrel.
Ausschlaggebend hierfiir war ein kraftiger Riickgang der Rohélverarbeitung um 480 Tsd. Barrel pro Tag.
Sowohl die Benzin- als auch die Destillatevorrate befinden sich aber nach wie vor Gber dem Vorjahresniveau
und auch tber dem langjahrigen Durchschnitt. Knappheit ist also nicht zu befiirchten, zumal die Raffinerien
ihre Verarbeitung demnéachst wieder hochfahren durften.

Der néachstfallige Terminkontrakt flir US-Erdgas notiert mit 3,3 USD je mmBtu so hoch wie zuletzt im
Dezember 2014. Damit hat sich der Preis gegentber seinem 17-Jahrestief Ende Februar mehr als
verdoppelt. Die fallende US-Gasproduktion hat dazu gefiihrt, dass sich der massive Lageriberhang zum
Ende des Winters in der Auffillphase nahezu abgebaut hat. Dank wieder steigender Bohraktivitaten und
einer entsprechend zu erwartenden Erholung der Produktion sehen wir den Gaspreis im Jahresdurchschnitt
2017 nur bei 3 USD je mmBtu.

Edelmetalle

Gold notiert auch zum Wochenausklang weiter seitwarts zwischen 1.250 USD und 1.260 USD je Feinunze.
Neuerliche Zuflisse von knapp zwei Tonnen in die Gold-ETFs geben dem Goldpreis keinen Auftrieb.

Weiter im Abwartstrend befinden sich Platin und Palladium. Platin handelt mit gut 930 USD je Feinunze auf
einem 7%-Monatstief und hat sich in den letzten Wochen deutlich schlechter als Gold entwickelt. Aktuell
kostet Platin 320 USD je Feinunze weniger als Gold. Dies ist der hochste Preisabschlag seit Ende Juni.
Palladium notiert mit knapp 640 USD je Feinunze auf einem 3-Monatstief. Neben der Abwertung der
sudafrikanischen Wahrung gibt es wohl umfangreiche Verkaufe am Futures-Markt. Dartber hinaus kommt es
schon seit Monaten zu Abfliissen aus den ETFs, so auch gestern wieder bei Palladium (-15 Tsd. Unzen).

Andere Nachfragekomponenten sollten die Preise aber eigentlich unterstiitzen. So diirfte der im Vergleich zu
Gold niedrige Platinpreis mehr Nachfrage aus der Schmuckindustrie anziehen. Und die Autokonjunktur lauft
auch weiter auf Hochtouren. GemaR Daten des Verbands der europaischen Automobilproduzenten (ACEA)
wurden in der EU im September 1,46 Mio. Autos neu zugelassen. Dies waren 7,2% mehr als im Vorjahr und
der héchste jemals gemessene Wert fir den Monat September. Nach drei Quartalen liegen die
Neuzulassungen in der EU 8% Uber Vorjahr. In den letzten beiden Wochen wurden schon fur die USA und
fur China sehr starke Autoverkaufszahlen gemeldet.
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GRAFIK DES TAGES: Platin und Palladium im Sinkflug
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Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich heute Morgen leicht erholt, nachdem sie gestern Nachmittag vor Eréffnung des
Borsenhandels in den USA deutlich ins Rutschen gerieten und mit Ausnahme von Aluminium spirbar
nachgaben. Kupfer fiel zeitweise um 2,5% unter die Marke von 4.700 USD je Tonne auf ein 4-Wochentief.
Es hat dabei auch die charttechnisch wichtigen 100- und 200-Tage-Linien durchbrochen. Offenbar haben
US-Handler Metalle im Nachgang der am friilhen Morgen veréffentlichten enttduschenden Handelsdaten aus
China verkauft.

Nicht nur blieb im September gemaf Daten der Zollbehdrde die Importseite hinter den Erwartungen zurtick
(zum Beispiel Kupfer), auch wurden wohl wegen einer schwécheren Auslandsnachfrage insgesamt weniger
Guter exportiert. So sind die Ausfuhren von Aluminium und Aluminiumprodukten im Vergleich zum Vormonat
um etwa 5% auf 390 Tsd. Tonnen zuriickgegangen. Sie lagen damit aber knapp 11% tber dem
Vorjahresniveau, was wir auf die hohe inlandische Aluminiumproduktion zurtckfihren.

Die Exporte von Stahlprodukten gingen dagegen auch im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 22% auf ein
7-Monatstief von 8,8 Mio. Tonnen zurtick. Der Vorjahresmonat stellte allerdings einen Rekordwert dar. Da
China bis zuletzt nahezu rekordhohe Mengen Stahl produziert hat, durften die niedrigeren Exporte unter
anderem auf héhere Importzélle auf Stahl in fir China wichtigen Absatzmarkten wie den USA, der EU und
Indien zurtickzufuhren sein.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT ist gestern um 4,9% gestiegen und steht vor dem gré3ten Wochengewinn in
diesem Jahr. Mit 420 US-Cents je Scheffel ist Weizen so teuer wie zuletzt Ende August. Im Schlepptau von
Weizen verteuerte sich auch Mais um 3,7%. Begunstigt wird der Preisanstieg bei Weizen durch eine robuste
Nachfrage aus Nordafrika und dem Nahen Osten. So meldeten Saudi-Arabien, Agypten, Algerien und Syrien
in dieser Woche grof3ere Bestellungen. Syrien bezieht nach der schlechtesten Ernte seit 27 Jahren 1 Mio.
Tonnen Weizen von seinem Verbiindeten Russland. Saudi-Arabien plant den Kauf von fast 600 Tsd. Tonnen
Weizen auf dem Weltmarkt.

Das US-Landwirtschaftsministerium hatte in dieser Woche die Schéatzung fur die weltweiten Weizenexporte
um knapp 2 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Dennoch bleibt der globale Weizenmarkt laut USDA in diesem
Erntejahr 8 Mio. Tonnen Uberversorgt, was sich in einem entsprechenden Anstieg der globalen
Weizenvorrate am Ende des Erntejahres auf ein Rekordniveau von 248,4 Mio. Tonnen niederschlagt. Die
leichte Abwartsrevision gegeniiber der bisherigen Schatzung war ausschlief3lich auf etwas niedrigere
Anfangsbestande zurickzufihren.

Auf der Exportseite hat Russland die EU als weltgréf3ter Anbieter abgeldst. Die EU fallt nach einer erneuten
Abwartsrevision bei den Exporten sogar hinter die USA auf Rang drei zurtick. Auf der Produktionsseite gab
es Aufwartsrevisionen fir Kanada und Australien. Dem standen Abwartsrevisionen in den USA und der EU
gegeniber.
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte

GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 5: Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRaFIK 7- Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GraFK 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrRAFIK 4; Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFK 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK & Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

GRAFIE 9: Terminkurve Olmarkt [WTI)

GRAFK 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub) GRAFIK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium {LME)
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GRAFIK 15- Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GrRAFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1 Tag
Brent Blend 20 0.4%
WTI 504 0.5%
Bengzin (B5) 501.0 0.2%
Gasdl 465 8 -0.5%
Diesel 4608 0.7%
Kerosin 460.8 10.4%
US-Erdgas (5/mmBitu) 3.4 4.1%
Industriemetalle 2}
Alurminium 1682 0.4%
Kupfer 4712 -21%
Blei 12055 -1.4%
Nickel 10430 -1.3%
Zinn 19485 -1.T%
Zink 2240 -1
Edelmetalle 2)
Gold 12581 0.7%
Gold [Eloz) 11378 A0.F%
Silber 17.5 0.0%
Platin 2373 08
Palladium G307 -1.4%
Agrarrchstoffe 1)
Weizen (LIFFE. €k) 161.3 1.1%
Weizen CBOT 416.0 4.0%
Mais 2405 3T%
Sojabohnen 2563 1.1%
Baumwalle 603 0.5%
Zucker 2282 -1.0%
Kaffes Arabica 1527 0.4%
Kakao (LIFFE, £/t) 2251 0.9
Wihrungen 3)
EUR/USD 1.1056 0.4%
Lagerhestﬁnd e
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rohal 473953 - 1.0% -1.4%
Benzin 225403 - 0.B% -1.0%
Destillate 156972 - -2.3% -0.7%
Ethanol 18383 - -3 -6.1%
Rohdl Cushing 61334 - -2.0% -3.3%
Erdgas kel - 2% B4%
Gasdl (ARA) 3039 - 0.8% -11.T%
Benzin [ARA) 851 - 4.T% -32.1%
Industriemetalle®™
Aluminium LME 20PB475 -0.5% -1.8% -3.8%
Shanghai B3775 - 1B TR -1BT%
Kupfer LME 246150 0.5% -3E% -2.0%
COMEX 71048 0.0% 0.8% 27%
Shanghai 107058 - 1B 1% -35.4%
Blei LME 180300 0% -0.5% 1.0%
Mickel LME 50098 0% 0% -2.1%
Zinn LME 33 0.0% -3.0% -20.0%
Zink LME 456275 0% -0.3% 1.8%
Shanghai 168317 - BT -16.8%
Edelmetalle™*
Gold 65913 0.1% 0.8% 1.6%
Silber B71442 01% 0.0% 0.0%
Platin 2268 0.0% 01% D&%
Palladium 2025 -0.7% -11% -2.1%

Guelle: MIE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

Veranderungen gegen dber Vorperiode in %

" MonatsForward, ¥ LME. 3 MonatsForward, ' Kassa

Rohd in USD je Bamel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwuolle. Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

" Tonnen,""" ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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