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Olpreis reagiert nicht mehr auf stiitzende
Faktoren

25.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wahrend der Olmarkt in den letzten Monaten "auf einem Ohr taub" war und negative Nachrichten tiberhort
hat, haben derzeit sonst stutzende Nachrichten kaum Einfluss auf den Olpreis. So hat auch gestern der
Olpreis trotz einer Vielzahl unterstutzender Faktoren im Laufe des Tages die Anfangsgewinne wieder
abgegeben und ins Minus gedreht. Da wéren die OPEC-Meldungen zu nennen, die auf geringere Exporte
aus dem Mittleren Osten hindeuten, die allgemeine "risk-on" Stimmung an den Markten - die européischen
Aktienindizes haben teilweise Uber 4% zugelegt und Allzeithochs markiert - oder ein recht schwacher
US-Dollar, der oft mit einem Olpreisanstieg einhergeht.

Wir flhren den jlngsten Preisriickgang vor allem auf die Reaktion der Anleger zurtick, denen die
Bereinigung des Olmarktes vom Uberangebot und den tiberschiissigen Bestanden nicht schnell genug geht.
Die jungsten Positionierungsdaten fur WTI und Brent zeigen mit einem Anstieg um 16 Tsd. bzw. Rickgang
um Uber 6 Tsd. Kontrakte zwar noch keinen gravierenden Stimmungswechsel. Jedoch reichen sie nur bis
zum 18. April, der jungste Preisrutsch erfolgte aber erst danach.

Eine Preisstabilisierung ist nach dem starken Preisriickgang in den letzten Tagen zwar wahrscheinlich,
zumal aus charttechnischer Sicht sowohl Brent als auch WTI auf ihre jeweiligen wichtigen 200-Tageslinien
gefallen sind, die haufig als langfristige Unterstitzung gelten. Doch ganzlich bereinigt von der spekulativen
Ubertreibung ist der Olmarkt aktuell nicht, was ihn anféllig fir belastende Nachrichten macht.

Edelmetalle

Gold notiert heute Morgen bei gut 1.270 USD bzw. rund 1.170 EUR je Feinunze. Es stand gestern den
ganzen Tag unter Druck und hat seine anfanglich starken Verluste kaum aufgeholt. Gestern wurde ein
Grof3teil der Angst bzw. Risikopramie, die sich im Vorfeld der ersten Runde der franzésischen
Prasidentschaftswahlen aufgebaut hatte, wieder ausgepreist. Viele Risiken bestehen aber fort und dirften
voribergehend nur in den Hintergrund getreten sein.

Grofter Unterstutzungsfaktor fiur Gold bleibt unseres Erachtens die ultra-lockere Geldpolitik vieler
Zentralbanken und die damit verbundenen negativen Realzinsen in den verschiedenen Landern/Regionen.
Dies sollte die Nachfrage nach Gold mittel- bis langfristig hochhalten. Der starke Preisriickgang gestern
wurde offenbar zudem als attraktive Kaufgelegenheit erachtet. So vermeldete der SPDR Gold Trust, der
weltweit grofdte Gold-ETF, fur gestern Zuflisse von 1,5 Tonnen. Silber widersetzte sich gestern der
Abwartsbewegung von Gold und beendete den Handel unveréndert bei 17,9 USD je Feinunze.

Das Gold/Silber-Verhaltnis ist daraufhin wieder leicht auf 71,1 gefallen, bleibt aber nach der schlechteren
Preisentwicklung von Silber in der letzten Woche auf einem relativ hohen Niveau. Platin wurde dagegen von
Gold mit nach unten gezogen und kostet heute Morgen gut 960 USD je Feinunze. Seit nunmehr 2% Wochen
betragt der Preisabschlag von Platin zu Gold mehr als 300 USD je Feinunze. Palladium handelt bei rund 800
USD je Feinunze und hat sich gegenlber Platin weiter verteuert.

Industriemetalle

Die weltweite Stahlproduktion ist im ersten Quartal gemaf3 Daten des Weltstahlverbands im Vergleich zum
Vorjahr um 5,7% auf 410,5 Mio. Tonnen gestiegen. Alle wesentlichen stahlproduzierenden Regionen (Asien,
EU, Nord-Amerika, GUS) trugen zum Anstieg bei. Dank China hat die globale Stahlproduktion im Marz ein
Rekordhoch erreicht (145 Mio. Tonnen). Die Kapazitatsauslastung ist auf 72,7% und damit den héchsten
Stand seit Dezember 2014 gestiegen.

Treiber dieser Entwicklung waren wohl die stark gestiegenen Stahlpreise, die zu entsprechend hohen
Gewinnen bei den Stahlherstellern gefiihrt haben. Gleichzeitig hat der Weltstahlverband seine Prognose fir
das diesjahrige weltweite Nachfragewachstum von 0,5% auf 1,3% angehoben (auf 1,54 Mrd. Tonnen). Im
nachsten Jahr soll die Nachfrage noch um 0,9% zunehmen.
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Grinde fur die optimistischere Sichtweise des Verbands sind zum einen eine andauernde Erholung der
Stahlnachfrage in den Industrienationen und zum anderen ein starkeres Nachfragewachstum in den
Schwellen- und Entwicklungslandern. Dagegen soll die Stahlnachfrage in China in diesem Jahr stagnieren
und im nachsten Jahr sogar um 2% zuriickgehen. Das Nachfragewachstum reicht unseres Erachtens aber
nicht aus, die Stahlproduktion vollstandig aufzunehmen. Denn selbst wenn Letztere jetzt nicht mehr
ausgeweitet werden wirde, Ubertrafe sie in diesem und auch im néchsten Jahr die Nachfrage.

Agrarrohstoffe

Der Kautschukpreis in Singapur fiel seit Mitte Februar von tber 230 US-Cents je Kilogramm auf 160
US-Cents je Kilogramm. Die drei wichtigsten Produzentenlander Thailand, Indonesien und Malaysia
erwagen eine Beschrankung der Exporte, um den Preisverfall zu stoppen. Steigende Bestande in China und
schlechte US-Autoabsatzzahlen werden als Nachfrageschwéache interpretiert. Das Bild ist allerdings
gemischt. Denn die Absatzzahlen fur China zeigten allenfalls eine abnehmende Dynamik und die
europaischen Autoverkaufe waren rekordhoch.

Angebotsseitig belastet, dass die Produktion Thailands trotz der Uberflutungen zu Jahresbeginn das
Vorjahresniveau halten durfte. Auch erwartet die Vereinigung der kautschukproduzierenden Lander, die fur
90% des Angebots steht, trotz der Uberflutungen in Thailand flr 2017 einen Anstieg der Produktion ihrer
Mitglieder um 4%. Das International Rubber Consortium aus Thailand, Indonesien und Malaysia, die 70%
der Exporte stellen, gibt sich dagegen pessimistischer und erwartet einen Riickgang. Uber die globale
Marktbilanz 2017 besteht keine Einigkeit.

Olam erwartet einen Uberschuss von 144 Tsd. Tonnen, das Analysehaus The Rubber Economist ein Defizit
von 300 Tsd. Tonnen und die International Rubber Study Group IRSG einen ausgeglichenen Markt. Fur die
Folgejahre zeigte sich die IRSG im Dezember optimistisch, dass das Angebot die Nachfrage decken kann.
Olam und The Rubber Economist erwarten dagegen fiir die ndchsten Jahre Defizite in Hohe von 250 bis
Uber 300 Tsd. Tonnen. Setzt sich diese Einschatzung durch, dirfte die Preisschwéche bald enden.

GRAFIK DES TAGES: Kautschukpreis in Singapur korrigiert vorherigen Anstieg
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Terminkurven ausgewahlter 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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GRAFE T Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GraF B: Terminkurve Zink (LME)
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRrAFIK 13 Terminkurve Mais ({CBOT)
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GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFk 12 Terminkurve Welzen {Paris)
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GrRaFik 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rahal in USD je Barmrel, Oiprodubte, Industriemetalle wd Kakao in UsD je Tenne,
Edalmatala in LSD je Feinunze, Gatreide und Sojabohnan in US-Cants j@ Schefiel,
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* US:Lagerbestinde Rohal, ﬂlpm-dukl: wnd Ethanol in Ted Barrel,

US-Erdgashestinde in Mrd. Kubikiulh, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tannen,"" ETF-Beasténde in Tad 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.
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