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Uberraschender Preisrutsch am Olmarkt

20.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis ist gestern um 4% gefallen. Der vielfach genannte tiberraschende Anstieg der
US-Benzinlagerbestande taugt kaum als Erklarung nach dem am Vortag bereits ahnlich ausgefallenen
API-Bericht. Vielmehr sollten massive Glattstellungen spekulativer Positionen dafir verantwortlich sein. Wir
glauben, dass die OPEC selbst fir die gegenwartige Erntichterung der Anleger mitverantwortlich ist, weil sie
durch ihre Kommunikationspolitik die Erwartungen des Marktes massiv erhéht und den Fokus komplett auf
die OPEC-Produktion gelenkt hat.

Es ist aus unserer Sicht sehr kurzsichtig, alles davon abhangig zu machen, ob es der OPEC gelingt, das
Angebot kunstlich knapp zu halten. Denn in Zukunft durfte es mehr "Schwindel" innerhalb der OPEC geben.
Auch die Kooperation der Nicht-OPEC-Lander wie Russland oder Kasachstan ist keineswegs sicher. Vor
allem aber bestimmt die OPEC nicht mehr im Alleingang den Olpreis. Aktuell erinnert die OPEC eher an
einen Magier, der die Aufmerksamkeit des Publikums auf seine Hande lenkt (auf ihre Férderpolitik), wahrend
die Aktion anderswo stattfindet (beim Nicht-OPEC-Angebot).

Man sollte aber nicht enttduscht sein, wenn die OPEC kein Kaninchen aus dem Hut zaubert. Natirlich kann
noch ein "Wunder" geschehen und die OPEC-Produktion stark sinken, zum Beispiel weil finanzielle
Schwierigkeiten in Venezuela oder Unruhen im Mittleren Osten und Nigeria die Produktion und entsprechend
die Exporte dort beeinflussen oder aber der Iran wieder unter ein Olembargo fallen konnte. Aber allein
darauf bauen sollte die OPEC nicht. Die OPEC sollte ihre Strategie erneut umdenken und dem Markt
deutlich mehr Zeit zur Bereinigung geben.

Edelmetalle

Obwohl der US-Dollar heute Morgen leicht abwertet und es gestern mit 1,5 Tonnen den zehnten
Tageszufluss in Folge in die Gold-ETFs gab, handelt Gold am friihen Morgen noch unter 1.280 USD je
Feinunze. Gestern gab Gold im Zuge eines etwas festeren US-Dollar rund 10 USD nach. Wéahrend die
Gold-ETFs im ersten Quartal Zufliisse von 56 Tonnen verzeichneten (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 3. April
), zeigte sich die MUnznachfrage in den USA in den ersten drei Monaten des Jahres sehr verhalten.

Gemal} Daten der US-Mlnzanstalt wurde von Januar bis Marz mit 166 Tsd. Unzen fast ein Drittel weniger
Goldminzen verkauft als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Und auch im April fallen die Minzabsétze
bislang schwach aus. Es wurden bisher lediglich 3,5 Tsd. Unzen abgesetzt, wahrend im letzten Jahr der
April einer der verkaufsstarksten Monate war (105,5 Tsd. Unzen).

Offenbar hat der Preisanstieg von Gold - im ersten Quartal ist Gold um fast 9% gestiegen und hat im April
um weitere 2,5% zugelegt - viele Privatinvestoren in den USA abgeschreckt. Die Verkaufe von
US-Silbermiinzen brachen im ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahr sogar um 46% auf 79,6 Mio. Unzen
ein. Auch hier dirfte das erhdhte Preisniveau zur Kaufzurtickhaltung beigetragen haben.

Die Schwache der Goldmlnzabsatze scheint sich vordergrindig aber nur auf die USA zu beschréanken.
Denn die britische Miinzanstalt zum Beispiel hat fir das erste Quartal 20% hohere Verkaufe von
Goldminzen gemeldet.

Industriemetalle

Trotz der Stilllegung von Kapazitadten wurde die Stahlproduktion in China bis einschlie3lich Marz stark
ausgeweitet. Wie das Nationale Statistikbtro kirzlich mitteilte, wurden im Marz rekordhohe 72 Mio. Tonnen
bzw. 2,32 Mio. Tonnen Stahl pro Tag hergestellt. Die Stahlproduktion im ersten Quartal lag demnach mit
201,1 Mio. Tonnen 4,6% uber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Ausldser fur den Produktionsanstieg waren wohl die stark gestiegenen Stahlpreise, die zu entsprechend
hohen Ertragen bei den Stahlherstellern fihrten. Der nachstfallige Futures-Kontrakt fir Betonstahl an der
SHFE in Shanghai hatte Mitte Méarz mit fast 3.700 CNY je Tonne den héchsten Stand seit Dezember 2013
erreicht. Seitdem ist der Preis aber um 24% gefallen. Dies kdnnte die Stahlhersteller veranlassen, ihre
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Produktion zu drosseln. Damit wiirden die chinesischen Produzenten in den nachsten Monaten wohl auch
nicht mehr so groRe Mengen Stahl exportieren.

Aufgrund der hohen inlandischen Stahlpreise und hohen heimischen Stahlnachfrage fir Infrastrukturprojekte
- 2017 sollen zum Beispiel 35 neue Eisenbahnprojekte in Angriff genommen werden - lagen die Ausfuhren
im ersten Quartal schon 25% unter dem Vorjahr. Noch starker als Stahl sind die Eisenerzpreise gefallen. Seit
Mitte Marz ist in Singapur ein Ruckgang um 32% und in Dalian ein Riickgang um 37% zu beobachten. Fir
eine Tonne Eisenerz muss heute noch 61 USD bzw. 465 CNY bezahlt werden.

GRAFIK DES TAGES: Rekordhohe Stahlproduktion Chinas dank gestiegener Preise
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Agrarrohstoffe

Im Winter notierte Raps in Paris zeitweise bei fast 430 EUR je Tonne. Seither ist der Preis unter die 400
EUR-Marke gesunken. Vor allem zog der in dieser Zeit um 10% nachgebende Sojabohnenpreis Raps mit
nach unten. Aber auch am Rapsmarkt deutet sich eine Entspannung an: Da sich die Bestande weitgehend in
gutem Zustand befinden, hat die EU-Kommission Ende Méarz ihre Prognose fiir die EU-Rapsernte 2017 leicht
angehoben und erwartet nun 22,55 Mio. Tonnen, ein Anstieg um 12,5% gegeniber Vorjahr. Zum einen ist
die Rapsflache um 4,4% grof3er, zum anderen waren die Ertrage im letzten Jahr besonders niedrig. Andere
Beobachter sind vorsichtiger als die EU-Kommission.

So bleiben die Analysten von Strategie Grains, Oil World und Coceral fir 2017 deutlich unter 22 Mio.
Tonnen. Anfang Marz hatte der EU-Bauernverband sogar unter 20 Mio. Tonnen prognostiziert. Fir
Deutschland rechnet die Kommission bei marginal gréRerer Flache als 2016 mit einem Produktionsplus von
13% auf 5,2 Mio. Tonnen, der DRV erwartet aber nur 4,9 Mio. Tonnen.

In Frankreich soll die Produktion laut Kommission trotz 4% kleinerer Flache um 6,5% auf 4,9 Mio. Tonnen
steigen, in Polen - dem drittgré3ten EU-Rapsproduzenten — bei 10% groRerer Flache um 19% auf 2,6 Mio.
Tonnen. Noch bleibt abzuwarten, ob der neuerliche Kalteeinbruch in Teilen der EU in dieser Woche zu
Schéaden an den Winterfriichten fihrt. In Kanada, dem zweitgré3ten Anbieter nach der EU, steht laut
Umfragen ebenfalls eine Ausdehnung der (Sommer-)Rapsflache um 5% an.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel GRrafik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI) GraFik 10; Terminkurve Olmarkt {Brent)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRaFK 13 Terminkurve Aluminium (LME) GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME) GrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrRaFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFk 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} akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Brert Blend 528 36% «4,9% 2 5%
WTI 504 -38% -4 8% 4 %
Banzin (#5) 651.0 -1.6% -2 8% 1365%
Gasal 4878 0.7% -4 4 %
Dinsal L] .7% -2.2% B T%
Kercsin 490.5 -0.8% -2.3% B.3%
US-Erdgas ($mmBsu) 19 1.3% 0.2% 5 %
ELIA (£} 4.83 -1.8% -0.8% £.0%
Industriemetalle 2)
Alumindum 1903 0.6% -0.5% 0.5
Kuglar SEEE 0.3% -3.4% 5.3
Blel 2181 29% -4.9% -5.5%
Miekel 3340 3% AT T.E%
Zinn 19600 1.7% -1.5% 5.2%
Zirik I543 0.9% A.1% -11.3%
Edeimatalle 3}
Gald 1280.3 0T% 0.7% 6%
Gald (€laz) 1155.0 1.6% A.7% 3T%
Tiker 184 0.8% 2% 4.7%,
Platin 9875 0.8% 0.5% 0.2%
Palladium 77a.0 5% 24T, 0.5%
Agrarrohstotle 1)
Wiaizan (LIFFE, €1} 1645 0.0% 1.2% 4. 4%
Waizen CEOT 4345 A.6% 1.9% 1.0%
Mais 3618 01% 0,1% 0.3%
Sejabahnen OE0S 0.3% 0.7% 4.0
Baurmmwolle 83 0.2% 28% 165%
Zucker 1652 1.8% -1.4% H1%
Kaffes Arabica 1407 -34% -1.2% -1 0%
Kakan (IGE MY} 1873 -2.2% -6.0% -7 P
Wahrungen 3)
ELRLIED 1071 2% 1.1% 01%
Lagerbesténde
Enengle” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rohal 537343 - 0.2% 0.E%
Benzin 237672 - 0.7% By
Destillate 146266 - «1,3% 5 T%
Ethangd 2034 - 0.6% 1.2%
Rohal Cushing [ - -10% 3%
Erdgas 2061 - 0.5% A02%
Gasdl (ARA) G - -6.0% 5.7T%
Benzin (ARA) 1109 - 1.3% -4.2%
Industriemetalie™
Alurninium LME 1713250 -1.0% -5.0% BN
Shanghai 345047 - 1.8% IETH
Kugler LME 2ETATS 4T% 0.3% 20 B%
COMEX 152862 0.8% 3.5% 12.0%
Shanghai 2T126T - 136% AT 0%
Blei LME 186175 0.4% 2% A1 T%
Mickal LME AT4ahz 1.5% 0.1% -2 A
Zinn LME ket -2.4% -41% -2 B
Zink LME 357525 -0.5% -2.5% 5.0
Shanghal 16E30E - -0.2% A5 1%
Edelmetalle™
Gald SE724 0% 0.7% 2.7%
Siker 41760 0% 0.0% 0.2%
Platin 2418 0% 0.3% 0.1%
Palladium 1533 0,3% 0,3% 0.7%

vela: DOE, PJE, LME, COMEX, EHFE, Bloomberg, Commarzhank Research

Verandenngen gegentier Vorperiode in %

' MonatsForward, ™ LME. 3 MonatsForeard, ™~ Kassa

Rohal in US0 jo Barrel, Olprodukte, Industrismatalle und Kakao in USD ja Torna,
Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojakchnen in US-Cents je Schefial,
Baumnwaolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Laperbestdnde Rohil, Olprodukte und Ethana in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestinds in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen

* Tonran *** ETF-BestAnde in Tsd 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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