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Olpreise weiterhin unter Druck

21.06.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist gestern erstmals seit November unter die wichtige Marke von 46 USD je Barrel
gerutscht, der August-Future ist sogar auf den niedrigsten Stand seit April 2016 gefallen. Aus unserer Sicht
sind es nicht die Ereignisse, welche die Preise unter Druck setzen, sondern ausschlaggebend ist der
Stimmungsumschwung, wobei der Optimismus zuvor nahezu verschwunden scheint.

Der Olpreisverfall selbst ist dabei ein gutes Argument fiir die Marktteilnenmer, die aktuellen Ereignisse
kritisch zu sehen. Zugegeben ist das Umfeld denkbar schlecht und es wimmelt an negativen Schlagzeilen,
sowohl auf der Angebots- als auch der Nachfrageseite. So lag die norwegische Olproduktion im Mai mit
umgerechnet 1,61 Mio. Barrel taglich 2,8% héher als im Vorjahr. In den ersten finf Monaten insgesamt ist
die Produktion auf den hochsten Stand seit 2011 gestiegen.

Zudem berichtete gestern das API, dass die US-Benzinvorréte in der Vorwoche mit rund 350 Tsd. Barrel
etwas starker gestiegen sind als erwartet. Zugleich sanken zwar die Rohdlbestande um 2,7 Mio. Barrel
deutlich, aber der Marktfokus liegt aktuell vor allem auf der US-Benzinnachfrage, nachdem diese zuletzt eher
enttauscht hat. Gleichzeitig berichtet der Energieberater Kpler SAS, dass die "schwimmenden Olvorrate”,
also die beladenen Oltanker, die als Lager auf See benutzt werden, mit 111,9 Mio. Barrel auf den héchsten
Stand in diesem Jahr gestiegen sind.

Das Uberangebot ist noch lange nicht verschwunden und die OPEC trotz ihrer eisernen Disziplin nicht am
Ziel. Auch wenn wir die aktuellen Preise als langfristig glinstig erachten, kdénnte eine weitere
Stimmungsverschlechterung den Brentélpreis in den kommenden Wochen sogar unter 45 USD je Barrel
dricken.

GRAFIK DES TAGES: Ruckgang der Olpreise zuletzt beschlaunigt
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Edelmetalle

Gold ist heute Morgen erneut zeitweise auf gut 1.240 USD je Feinunze gefallen und n&hert sich damit der
charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie, die knapp darunter verlauft. Hauptbelastungsfaktor ist wohl der
festere US-Dollar, nachdem gestern zwei Mitglieder der US-Notenbank Fed, darunter der stellvertretende
Vorsitzende Stanley Fischer, in ihren Reden die Risiken niedriger Zinsen hervorgehoben haben. Davor hatte
sich bereits der einflussreiche Prasident der New York Fed gegen eine Pause im Zinserhéhungszyklus
ausgesprochen (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).

Allerdings ist der Markt noch nicht Uberzeugt, denn die Zinserhéhungserwartungen sind nach wie vor kaum
gestiegen. Die russische Zentralbank hat eigenen Angaben zufolge im Mai 700 Tsd. Unzen (knapp 22
Tonnen) Gold gekauft. Sie hat damit in diesem Jahr bislang in jedem Monat ihre Goldreserven aufgestockt,
auch wenn zum Beispiel im April die Goldkaufe verhalten ausfielen (gut 6 Tonnen).

Insgesamt haben sich die Zentralbanken mit Goldkdufen zuletzt aber sehr zuriickgehalten, wie Daten des
Internationalen Wahrungsfonds und des World Gold Council zeigen. Die chinesische Zentralbank hat sogar
sieben Monate in Folge kein Gold mehr gekauft, obwohl die Wéhrungsreserven seit Januar wieder gestiegen
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sind. Damit fehlt dem Goldmarkt derzeit eine in der Vergangenheit wichtige Nachfragekomponente. Der
Goldpreis wird in diesem Jahr bislang aber von anderen Faktoren beeinflusst.

Industriemetalle

Die Metallpreise wurden gestern durch die zeitweise stark gefallenen Olpreise nach unten gezogen. Einzig
Aluminium hat sich dem Abwartssog entzogen und beendete den Handel unverandert. Heute Morgen kostet
das Leichtmetall 1.880 USD je Tonne. Das International Aluminium Institute (IAl) hat gestern fir Mai einen
Anstieg der globalen Aluminiumproduktion um 3,5% im Vergleich zum Vorjahr auf 5,15 Mio. Tonnen
berichtet. Dies war wieder einmal mafRgeblich auf China zuriickzufiihren, wo 5,6% mehr Aluminium
hergestellt wurde.

Aber auch auf3erhalb Chinas wurde im Mai die Produktion ausgeweitet, wenn auch moderat. Auf Tagesbasis
betrachtet lag die globale Aluminiumproduktion allerdings leicht unter dem Vormonatsniveau, so dass die
Preisreaktion auf die Daten verhalten ausfiel. Zudem es fast zeitgleich Meldungen aus China gab, wonach
dort der gro3te Aluminiumproduzent des Landes, China Honggiao Group Ltd., veraltete
Produktionskapazitaten schlieRen will.

Industriekreisen zufolge sollen die SchlieBungen 250 Tsd. Tonnen p.a. umfassen. Wir hatten bereits gestern
an dieser Stelle erwéhnt, dass die Behdrden in China gegen illegale Schmelzen vorgehen. Unseres
Erachtens sollte ein Grof3teil der mdglichen Produktionskirzungen in China bereits im aktuell hohen
Aluminiumpreis eskomptiert sein. Aluminium weist seit Jahresbeginn mit einem Plus von etwa 12% die beste
Preisentwicklung unter den Industriemetallen auf, trotz des unseres Erachtens gut versorgten Marktes.

Agrarrohstoffe

Die australische Rohstoffbehérde ABARES hat ihre Prognose fiir den durchschnittlichen Rohzuckerpreis im
Erntejahr 2017/18 deutlich auf nur noch 15 US-Cents je Pfund gesenkt. Gegeniiber der bisherigen
Preisprognose von vor drei Monaten bedeutet dies eine Reduktion um gut 30%. ABARES begriindet dies mit
einem stérkeren Anstieg des Zuckerangebots um 5,9 Mio. auf 189 Mio. Tonnen, welcher den erwarteten
Anstieg der Nachfrage um 1,8 Mio. auf 186 Mio. Tonnen ubertrifft. Dies soll erstmals seit drei Jahren wieder
zu einem Anstieg der globalen Zuckervorrate um 3,0 Mio. Tonnen fuhren.

Bislang ging ABARES von einem Lagerabbau um 1,1 Mio. Tonnen aus. Die hohen Zuckerpreise 2016/17
wirden zu einer Ausweitung der Ernteflachen fihren. Die Produktion aus Zuckerrohr in China, Indien und
Brasilien soll daher 2017/18 ebenso steigen wie die Produktion aus Zuckerriiben in der EU. In der EU spielt
daneben die Aufgabe des Quotensystems im Oktober eine wichtige Rolle.

Fur Australien erwartet ABARES aufgrund der vom tropischen Zyklon Debbie im Mé&rz angerichteten
Schéaden an den Zuckerrohrplantagen einen Produktionsriickgang. Trotz der deutlich gesenkten
Preisprognose liegt ABARES noch immer iber dem aktuellen Preisniveau von weniger als 14 US-Cents je
Pfund. Auch die Terminkurve liegt bis Ende 2018 unterhalb von 15 US-Cents je Pfund. Wir schliel3en uns der
Ansicht von ABARES an, dass der Markt die Preisaussichten bereits zu negativ einschétzt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRarFik 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 50 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4; Terminkurve Gasdl (ICE)
500 4

4BD 1
450 4

440 4

420

400 T T T ' T T

M M M ™ =L 11 13M 150
aktual — e @ina T Voche vor ginam Monat

Quede, ICE, Bloambary, Commarzbank Ragearch

Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 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)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2017
Brerd Blend 460 -1.5% 2.7% 14 7% 20%
WTI 435 2% -3.3% -14.0% -19%
Benzin (35) 4735 2T A.5% ~13.0% 2%
Gassl M8 2T% -1.3% AZT% BEL
Diesel 135 5% 2.0% ~-125% -13%
ereain 4258 EA% 4. 4% 11.7% -15%
US-Erdgas (EmmBlu) 28 DA% 1.3% 11.1% 2%
ELA (€1} 485 0.4% 1.6% 25% 2%
industriematalle 2}
Alurnipsiim 18865 D.0% A1.5% EEW 1%
Kupler BEGT -1 -1.0% 0.7% %
Blei 2275 D.0% ZA% 1.4% 55,
Mickel BE20 2% -0.3% Y. 115
Zirn 18505 -D.2% 1.6% 4.1% T
Zirik 2555 0.0% Z8% RE-. 0%
Edelmetalie 3)
Gold 12430 0.0% -1.2% 0% A%
Gald (Elaz) 11165 0% 1.5% 0% 2%
Siber %5 0% 2.5% -2 A% EL
Platin 218 DA% -1.8% 2% %
Falladium BTET 1.5% 0.7% 14 5% 8%
Bgrarrohstele 1)
Walzen (LIFFE, €1} 1800 -0.4% 16 5% %
Waizen CBOT 4T 8 1.0% AT% . T% L
Mais 700 B 1,20 0.5% A%
Sajabohnen Fan8 -0.8% -0.4% -1 5 -15%
Baumwalle BHO 0% -4,0% B 2%
Zucker 13,82 0.1% 21% 155% -29%
Katfes Arabiza 1248 -1 5% 1% 5T L%
Kakap (ICE NY) 1918 -0.8% -6.7% -5 4% -10%
Wahrungen 3}
EURMLIED 1,134 0.1% 0.7% 0.5% 6%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monat 1 Jahr
Rahal 511545 . -0.3% -2 1% 2%
Herzin 242444 - 0.9% 0% 1%
Dassillate: 181418 - 0.2% 1.8% L]
Elharsl 2542 - 2E% el 1%
Rahal Cushing 62220 - 1,8% B 1% 5%
Erdgas 2T0E - 3.0% 17.7% %
Gasdl (ARA) 27a3 . 36% A3.4% A%
Benzin (ARA) B2 - -0, 2% -12.8% -15%
Industriemetalle™
Alumirium LME 1440675 1.5% 0.2% 4% 41%
Shanghai 433110 - 0.2% 5.8% 1%
Kupder LME 258300 1.1% -4.3% -E3.0% 35%
COMEX, 182160 0.1% 0.3% 4.10% 171%
Shanghai 1569014 - 4 6% 21% 20%
Blei LME 173525 0.3% A.8% 5.9% %
hickel LME 705 -0.1% 0.2% -0.5% 2%
Zinn LME 1730 0.6% 0.9% A4 T2%
Zink LME 304975 -0.5% -4,1% =105 -2¥%
Shanghai 7178 - 4.9% -29.2% ET%
Edelmetalla**
Godd G188 -0.1% -0.8%: 0.8% 1%
Silber BEA252 0.0% 0.5% 0.9% %
Platin 2604 -0.4% -0.6% -02% 5%
Palladium 1453 0.2% -0.8% -3.3% -34%

Quede: DGE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Research

Verfindenungen gegunl.'hzr orperiode in %

1 MonatsForeard, < LME, 3 ManatsForeard | H Massa

Rohél in S0 je Barrel, Olprodukte, Industriemetalle und Kakso in USD je Tonne
Edelmelalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel
Eaurnwalle, Zucker und Kalee Arabica in US-Cenls je Plund

" UE-Lagerbestnde Rahdl, Olprodubte und Elthansl in Tad Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonmen,™" ETF-Besaldnde 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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