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US-Rohdlpreis steigt auf 15-Monatshoch

20.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legten gestern kraftig zu. Brentdl verteuerte sich um 2% auf zeitweise mehr als 53 USD je
Barrel, WTI sogar um 2,6% auf fast 52 USD je Barrel in der Spitze, was einem 15-Monatshoch entsprach. In
der Nacht gaben die Olpreise einen Teil der Gewinne allerdings wieder ab. Ausloser fir den gestrigen
Preisanstieg waren die US-Lagerdaten. Diese zeigten laut US-Energieministerium einen unerwartet kraftigen
Abbau der Rohélvorrate um 5,2 Mio. Barrel, was sogar nochmals deutlich mehr war als der am Vorabend
vom API berichtete Lagerabbau.

Ausschlaggebend hierfiir war ein Einbruch der Rohdlimporte um 950 Tsd. auf ein 16-Monatstief von 6,91
Mio. Barrel pro Tag. Schon in dieser Woche ist allerdings mit einer Gegenbewegung bei den Importen zu
rechnen, was zu einem erneuten Anstieg der Lagerbesténde fiihren kénnte. Zudem gelangt das Ol, welches
die USA nicht importieren, auf den Weltmarkt und sorgt dort fiir ein Uberangebot. SchlieBlich produziert die
OPEC trotz allen Geredes tber Produktionskiirzungen momentan auf einem Rekordniveau.

Sehr optimistisch duRerte sich gestern der saudi-arabische Olminister. Die Fundamentaldaten am Olmarkt
wirden sich verbessern und die beabsichtigten Produktionskiirzungen dazu beitragen, dass der Olmarkt
wieder ins Gleichgewicht kommt. Zudem hatten Nicht-OPEC-Lander Bereitschaft signalisiert, sich daran zu
beteiligen. Wir bleiben diesbeziiglich skeptisch und sehen in den Aussagen in erster Linie den Versuch, den
Olpreis hochzureden. Immerhin ist es Saudi-Arabien gestern gelungen, Anleihen mit einem Volumen von
17,5 Mrd. USD erfolgreich am Markt zu platzieren.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdlimporte aktuell deutlich unter dem Durchschnittswert
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie Gberwunden und auch dartiber
geschlossen. Damit hat sich das technische Bild wieder aufgehellt. Dies kénnte zugleich zu Anschlusskaufen
fuhren. Heute Morgen handelt Gold zeitweise auf einem 2-Wochenhoch von 1.273 USD je Feinunze. Auch in
Euro gerechnet hat sich Gold zuletzt wieder merklich verteuert. Es kostet am Morgen rund 1.160 EUR je
Feinunze, was ebenfalls dem hdchsten Stand seit gut zwei Wochen entspricht.

Heute findet die EZB-Sitzung statt, von der wir aber keine neuen Erkenntnisse Uber die zukunftige
Geldpolitik der Zentralbank erwarten. Eine Verlangerung des bestehenden Anleihenkaufprogramms (QE)
von 80 Mrd. Euro pro Monat dirfte die EZB erst im Dezember bekannt geben. Die Schweiz hat gemaf
Daten der Zollbehérde im September 74,6 Tonnen Gold nach China, Hongkong und Indien exportiert. Dies
waren zwar 13% mehr als im Vormonat, aber 29% weniger als im Vorjahr. Wahrend die Goldausfuhren nach
Hongkong nicht einmal halb so hoch waren wie im Vormonat, wurde deutlich mehr Gold nach China direkt
verschifft.

Daneben sind die Schweizer Goldexporte nach Indien auf den héchsten Wert seit Januar gestiegen, was auf
eine Erholung der Nachfrage dort schliel3en Iasst. Daflr gibt es auch weitere Indizien. Laut Angaben des
Verbands der indischen Schmuckhandler notierten die Goldpreise in Indien in dieser Woche erstmals seit
neun Monaten wieder mit einem Aufschlag zu den Weltmarktpreisen. Demnach sei zuletzt die Nachfrage vor
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allem wegen der Feiertagssaison gestiegen.

Industriemetalle

Wie die gestern veroffentlichten Daten des Nationalen Statistikbiiros zeigen, stieg die chinesische
Aluminiumproduktion im September auf ein 15-Monatshoch von 2,75 Mio. Tonnen. Damit liegt sie zugleich in
unmittelbarer Reichweite des Rekordhochs. Griinde fir den Produktionsanstieg waren das Wiederanfahren
vormals stillgelegter Produktionsanlagen und die Inbetriebnahme neuer kostengiinstiger Schmelzen,
nachdem die Aluminiumpreise spurbar gestiegen waren. An der SHFE in Shanghai legte der nachstfallige
Aluminium-Future von Januar bis September um gut 15% zu.

Die deutliche Produktionsausweitung kénnte dem Preisanstieg von Aluminium aber den Wind aus den
Segeln nehmen.

Ein &hnliches Bild ergibt sich bei Stahl. Hier hat China im September mit 68,17 Mio. Tonnen fast 4% mehr
produziert als vor einem Jahr. Seit Jahresbeginn liegt die chinesische Stahlproduktion mit 603,78 Mio.
Tonnen nun leicht Uber dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Auch hier war der Produktionsanstieg auf die
héheren Preise zurlickzufihren - Betonstahl an der SHFE kostete Ende September 27% mehr als zu
Jahresbeginn.

Aufgrund des kreditgetriebenen Immobilienbooms ist die Stahlnachfrage in China bislang robust. Wegen der
bevorstehenden Wintersaison, den MaRhahmen zum Abbau der Uberkapazitaten und den deutlich
gestiegen Rohmaterialkosten wie zum Beispiel fir Kohle und Eisenerz kénnte die Stahlproduktion in den
nachsten Monaten aber fallen. Dann durfte auch der Preisrally bei Stahl die Luft ausgehen.

Agrarrohstoffe

Der trockene Sommer in Teilen Europas kénnte Hoffnungen auf eine steigende EU-Rapsernte im nachsten
Jahr einen Strich durch die Rechnung gemacht haben. In Frankreich wird mit Flacheneinbuf3en von 7%
gerechnet, da viele Flachen aufgrund der Trockenheit nicht bestellt werden konnten. Mit Raps bestellte
Flachen weisen zudem einen schlechten Pflanzenzustand auf. Teilweise sind die Pflanzen in ihrer
Entwicklung nur halb so weit wie normalerweise Ublich. Dies macht die Pflanzen anfallig flr Frostschaden.

Das Beratungsunternehmen ODA schétzt, dass 10% der Rapspflanzen in einem derart schlechten Zustand
seien, dass sie moglicherweise nicht durch den Winter kommen. In Deutschland war es auch zu trocken.
Dennoch ist die Situation nicht ganz so dramatisch. Hier gehen Marktteilnehmer von einer stabilen
Anbauflache aus. In Polen soll die Anbaufléache sogar steigen. Zudem befinden sich die Pflanzen dort in
einem guten Zustand.

In GroRbritannien setzt sich der seit Jahren zu beobachtende Trend einer fallenden Rapsflache dagegen
fort. Alles in allem ist eine Erholung der EU-Rapsernte vom in diesem Jahr bei 19,9 Mio. Tonnen
verzeichneten 4-Jahrestief damit unwahrscheinlich. Der Rapspreis an der LIFFE in Paris ist im Zuge dessen
auf ein 15%-Monatshoch von fast 400 EUR je Tonne gestiegen. Innerhalb der letzten zwei Wochen hat sich
Raps damit um 5% verteuert.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIE 1; Rohdllagerbestande in Mio, Barrel
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GrAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel

260
250
240
230

220

210 S-Jahresaurchachntt
00 +- 1 Standardakw,

2015

Jan Nz Mai Jul Sap MNow
Quele: DOE, Bloombarg, Commerzhank Resaanch
GRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grearik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel

?G -ME
&0 x Ta
#1208
40 4 5 Jahresdurch, +/- 1 Standardabw .
30 4
=0
10 . . - - .
Jan iz Mai Jul Sep Mary

Cuiele DOE: Aipombarg, Commerzhank Rasasch

Grafik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GraFk G 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)

375
3,50 - r\
=1y N

3.25 - b
3,00 4

272 1

2.50 T v r T . .
M A 15M M ZE 3y 43
atuel == == yorainer Woche vor eirem Monat

CQuiele NYMENX, Bisombary, Commeszhank Research

GrRaFK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRAF 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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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rohd in LSO ja Barrel, Olprodukte und Industriematalla in LSD e Tonna,

Edelmelalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel

Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestdnde Rohdl, Hprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgesbestinde in Mrd. Kubildull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen
** Tonren,™" ETF-Besldnde 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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