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Harvey treibt Benzinpreise auch in Europa nach
oben

31.08.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die durch Tropensturm Harvey ausgelosten Verzerrungen am Olmarkt nehmen weiter zu. Die Olpreise
geben weiter nach, wobei der Brentélpreis gestern stérker fiel und die Preisdifferenz somit auf weniger als 5
USD je Barrel schrumpfte. Brent handelt am Morgen unterhalb von 51 USD je Barrel, WTI bei 46 USD je
Barrel. Entgegengesetzt dazu entwickeln sich die Preise fur Olprodukte. Der GroZhandelspreis fur Benzin in
den USA erreichte gestern erstmals seit zwei Jahren die Marke von 2 USD je Gallone.

Die Verarbeitungsmarge fiir Benzin stieg auf 25 USD je Barrel und erreichte damit den héchsten Stand fr
diesen Zeitpunkt des Jahres seit dem Jahr 2012. Davon werden auch die Verarbeitungsmargen in Europa
mit nach oben gezogen. Die Preisdifferenz zwischen Benzin und Brent liegt inzwischen bei 20 USD je Barrel,
die zwischen Gasol und Brent bei 15 USD je Barrel. Beides entspricht dem hdchsten Niveau seit zwei
Jahren. Bloomberg berichtete gestern unter Verweis auf Verlade- und Schifffahrtsdaten, dass deutlich mehr
Olprodukte aus Europa in die USA und nach Mexiko geliefert werden.

Angesichts der massiven Raffinerieausfalle in den USA verwundert dies nicht. Aktuelle Schatzungen liegen
bei 4,4 Mio. Barrel pro Tag an geschlossenen Verarbeitungskapazitaten, was einem Viertel der landesweiten
Raffineriekapazitaten entspricht. Die gestrigen US-Lagerdaten gerieten daher in den Hintergrund. Der erneut
kréftige Lagerabbau bei Roh6l um 5,4 Mio. Barrel kam aufgrund niedrigerer Importe und einer rekordhohen
Rohdlverarbeitung zustande, durfte aber wegen der erwdhnten Raffinerieausfalle zunachst der letzte
gewesen sein.

GRAFIK DES TAGES: Rohdl- und Benzinpreis zuletzt voneinander entkoppelt
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Edelmetalle

Gold gibt weiter nach und handelt heute Morgen noch bei rund 1.300 USD je Feinunze. Belastet wird es vom
festeren US-Dollar, der nach guten US-Konjunkturdaten aufwertete und so weiter einen Teil seiner hohen
Verluste aufholt. Die ADP-Arbeitsmarktdaten fiir August lagen deutlich tber den Erwartungen und das
BIP-Wachstum der US-Wirtschaft im zweiten Quartal wurde auf 3% nach oben revidiert. Zudem haben die
Aktienmarkte wieder zugelegt, was den Goldpreis ebenfalls belastete.

Auch verzeichneten die Gold-ETFs gestern mit 1,9 Tonnen den grof3ten Tagesabfluss seit Anfang des
Monats. Wir gehen aber nicht davon aus, dass der Goldpreis starker nachgeben wird. So sollte zum Beispiel
der latente Konflikt zwischen Nordkorea und den USA die Nachfrage nach Gold als sicherer Hafen hoch
halten. Auch rickt die Schuldenobergrenze in den USA immer néher. Diese wird voraussichtlich Ende
September erreicht. Sollte sich der Kongress bis dahin nicht auf eine Erhéhung der Schuldenobergrenze
einigen, droht der Regierung abermals die Zahlungsunfahigkeit und es missten Behérden zwangsweise
geschlossen werden.

Laut Einschatzung der Ratingagentur S&P waren die Auswirkungen einer Zahlungsunféhigkeit des Landes
gravierender als die der Lehman Brothers-Pleite. Die anderen Edelmetalle geben im Fahrwasser von Gold
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ebenfalls nach, ohne dass sich die Preisrelationen untereinander grof3artig gedndert haben. Entsprechend
war der Ausflug von Platin tber die Marke von 1.000 USD je Feinunze nur von kurzer Dauer. Ausnahme ist
Palladium, das heute Morgen gegen den Trend zulegt.

Industriemetalle

In China ist der offizielle Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) im August entgegen
den Erwartungen auf 51,7 gestiegen, was auf eine gute Stimmung in der chinesischen Industrie hindeutet.
Es ist aber fraglich, ob sich dies auch in den harten Daten widerspiegelt. Im Juli zeigten sich die
Industrieproduktion und die Investitionen in Sachanlagen zumindest verhalten. Die Metallpreise quittieren
den PMI heute Morgen mit Aufschlagen, nachdem sie gestern eine Verschnaufpause in inrem Aufwartstrend
eingelegt hatten. Wie die LME-Positionierungsstatistik zeigt, stehen die spekulativen Finanzanleger mit
wenigen Ausnahmen weiter auf dem Gaspedal.

Die Netto-Long-Positionen bei Kupfer liegen in der Nahe des Rekordhochs und die bei Nickel sind fast
doppelt so hoch wie im Durchschnitt seit Beginn der Datenreihe vor gut drei Jahren. Die spekulativen
Finanzinvestoren haben in etwa Mitte Mai begonnen, ihre Netto-Long-Positionen auszuweiten. Seitdem ist
der LME-Industriemetallindex (LMEX) um fast 18% gestiegen. Bis dahin wies der LMEX seit Jahresbeginn
nur ein Plus von 2% auf.

Bei Kupfer lI6sen sich offenbar die letzten noch verbliebenen Angebotsprobleme auf. So hatte sich vor
kurzem Freeport-McMoRan, der Betreiber der Grasberg-Mine, mit der indonesischen Regierung auf einen
langfristigen Weiterbetrieb der Mine geeinigt. Und die chilenische Kupferproduktion hat den Streik vom
Februar und Méarz endgultig uberwunden. Sie ist im Juli erstmals in diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen.

Agrarrohstoffe

Laut dem Agrarberatungsunternehmen Agritel dirfte die franzdsische Weichweizenproduktion in diesem
Jahr bei 36,8 Mio. Tonnen liegen. Dieselbe Schatzung gab vor zwei Tagen auch der Verband der
franzésischen Getreideproduzenten AGPB ab. Die Produktionsmenge soll damit nach der Missernte im
Vorjahr wieder im langjahrigen Durchschnitt liegen. Aufgrund der guten Qualitét des Weizens kdnnte
Frankreich zudem von den Qualitatsproblemen in anderen Produzentenlandern wie Deutschland, den USA
oder Russland profitieren.

Der AGPB-Prasident sieht daher gute Absatzchancen in Agypten und Landern suidlich der Sahara, wo die
Qualitat eine grof3e Rolle spielt. Ein Risiko fur die franzésischen Weizenexporte stellt AGPB zufolge der
kraftig gestiegene Euro dar. Deutlich schlechter sind dagegen die Aussichten fur Deutschland. Hier sieht
Agritel nur eine Ernte von 24 Mio. Tonnen und damit die geringte Erntemenge seit finf Jahren. Zudem leidet
die Ernte in Deutschland unter Qualitatsproblemen wie einem geringen spezifischen Gewicht und
schwéacheren Fallzahlen.

AGPB sieht daher die Mdglichkeit, dass Frankreich hochwertigen Weizen nach Deutschland liefert und daftr
Futterweizen aus Deutschland bezieht. Eine starkere Nachfrage nach Weizen aus Frankreich dirfte dem
Weizenpreis in Paris Unterstitzung geben. Dieser ist in den letzten Wochen wegen der hohen globalen
Konkurrenz und der verschlechterten Wettbewerbsfahigkeit bedingt durch den starken Euro auf den tiefsten
Stand seit Juli 2016 gefallen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grarik 2. Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barmrel Grafik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK T: Rohdlverar beitung in Mio. Barrel pro Tag GraFiK §: 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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GrRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
510 1

500 4

180 N

1M amM 5m ™ =10 1M 13M 15M
akfual — v @iner Woche wor airem Monat

Quele: ICE, Blosrmberg, Commearzhank Reseanch

GRarFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
G200 4
BEDD 4
G700 { g
GE00 4
G500 4

G400 1

B300 T T r T r -
L] &M 150 20 29M n 430

shfpel  m—rginer Woche war ene m Manat
Quela: LME, Blosmbery, Cammerzbank Research

GrRaF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 2T
Ererl Blend =0.8 -2.2% -2.4% -3.5% 11%:
WTI 45.0 -1.0% -3.2% -B.5% -15%
Benzin (25) 583.3 4.1% 7.5% 134% 9%
Zaed| 435.5 23% 1.7% 0% 2%
Diesel 4335 2.2% 3.0% 1.6% 2%
Merosin 470.3 0.0% A.1% -2.0% A%
US-Erdgas (3mmBtu) 254 0.7% 01% 54% 21%
ELA (&1} 808 -1.0% 1.3% 16.4% A%
Indusiriemetalle 2)
Alumimium 20875 0 4% 0.1% 84% 24%
Fupfer 37659 0 3% 3.7T% 6 9% Z1%
Blai 2370 03% 0.3% 24% 18%
Hickal 11586 11% 0.1% 14.2% 16%
Zinn 0 1.2% 0.6% 0.0% 2%
Zirk EliE] 5% 0.4% 11.2% 21%
Edelmetalle 3}
Sold 13048.6 0.0% 1.3% 26% 13%:
Gald jEiaz) 1101.2 0.7% 0.7% 24% 0%
Slber 17.4 0.3% 29% 3% 9
Platin o511 A% 0.6% & B 9%
Falladium 2329 =1.2% -0.2% % 3%
Agrarrohstoffe 1)
\Waizen [LIFFE, €1) 159.8 1. 4% -0.5% 0% 5%
Weizen CEOT 429.8 0.0% -0.7% -B.5% 1%
Mals 355 9% -0.9% -10.2% 10%:
Sojabahnen B833.3 -0.4%: -0.9% -T.1% -1%
Baurmsiclle To.8 1.2% 2.8% 26% 0%
Zucker 1351 0.7% 1.6% -3.2% -259%
kalles Arabica 123.2 A33% -0.4% -T.0% %
Kakao (ICE MY} 1924 =1 8% 2.6% 6.E% =N0%
Wahrungan 3)
EURLUED 11684 0.7% 0.6% 0.3% 13%
Lagerbestinde
Energle® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Ruahal 457773 - -1.2% 5.5 T
Benzin 220937 - 0.0% 0% 1%
Deslillate 148163 - 0,5% <0.5% 3%
Ethanal 21303 - -1.0% 1.1% e
Rohal Cushing 7233 - 1.2% 2.5% A%
Erdgas 28 - 1.4% 5 &% £%
Gasal (ARA) 2744 = =5,3% =3 1% A4%
Benzin (ARA) are - 2.2% B 7% AT
Industriemetalie™
Aluminium LME 1324325 0.0% 1.2% -22% -41%
Shanghal 435330 - 0.6% TER %
Kugher LME 223050 -4.3% -12.8% -25. 6% -21%
COMEX 131425 -0.1% 0.7% B1% 170%
Shangai 187444 - -8.2% ES5% 13%
Blei LME 148675 0.0% 0.86% =35% =21%
Mickel LME I3E550 <0.5% 0.3% 3% 4%
Zinn LME 1890 =4.3% <0,6% =4 B% -58%
Zink LME 248375 0.3% 0.7% T -3,
Shanghai TO40 - -3.5% 27% G1%
Edelmatalie**
Gald arazy -0.1% 0.9% 1.6% -
Siler BE37E4 -0.2% -0.3% -22% bie
Flatin 2476 -0.2% -0.5% 0.d% T
Palladium 15684 -0.3%: -0.7% D% -25%

Quale: DOE, PIH, LME, COMEX. SHFE, Bivomberg. Commarzhank Research

Verdinderungen gegentber Vorperiode in %
" MonatsForward, ~ LME. 3 ManalsForaard, © Kassa
Rohgl in LSO je Barrel, Olpradukte, Industriematalle und Kakso in USD @ Tonna,

Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,

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

* Us-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethandad in Ted Barrel,
LI5-Erdgashestands in Mrd. Kubilfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
** Tonnan,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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