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Libyen halt den Olmarkt in Atem

23.08.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise wurden gestern stark durch die sich standig wechselnde Nachrichtenlage aus Libyen getrieben.
Die Meldungen liber den Status des groéRten libyschen Olfeldes Sharara dnderten sich mehrmals. Am frithen
Nachmittag hieR es, die Olproduktion werde wieder aufgenommen und die ,Force Majeure*-Klausel fiir
Lieferungen aus dem Olfeld sei aufgehoben. Die Olpreise gerieten entsprechend unter Druck.

Am spéateren Nachmittag wurde gemeldet, die Produktion sei wegen erneuter Proteste wieder unterbrochen,
man wiirde aber daran arbeiten, die Probleme zu lésen. Uber den gegenwértigen Status von Sharara kann
daher nur spekuliert werden. Der gestrige Nachrichtenfluss zeigte aber deutlich, dass die Situation in Libyen
nach wie vor chaotisch ist und das Land von normalen Zustéanden weit entfernt ist. Dies spricht allerdings
auch gegen eine baldige Einbeziehung Libyens in das OPEC-Kirzungsabkommen.

Das API berichtete gestern Abend nach Handelsschluss einen starker als erwarteten Rickgang der
US-Rohdllagerbestande um 3,6 Mio. Barrel. Der abermalige Lagerabbau wurde durch weiterhin geringe
Importe unterstitzt, was mit den gekirzten OPEC-Lieferungen zusammenhéngen kann. Allerdings kam es
gleichzeitig zu einem Lageraufbau bei Olprodukten. Offensichtlich verarbeiten die US-Raffinerien mehr
Rohdl als benétigt.

Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Niedrigere Importe
wurden fur einen erneut kraftigen Lagerabbau sprechen. Der erwartete Rickgang der Rohélverarbeitung
kdnnte einem starkeren Lagerabbau allerdings entgegenstehen.

Edelmetalle

Ein festerer US-Dollar und steigende US-Anleiherenditen haben gestern Nachmittag den Goldpreis in
Schach gehalten, so dass dieser nicht zulegen konnte und heute Morgen weiter bei rund 1.285 USD je
Feinunze notiert. Gold in Euro gerechnet naherte sich aufgrund der Wahrungsentwicklung aber wieder der
Marke von 1.100 EUR je Feinunze an. So langsam dirften sich die Marktteilnehmer auf die
Zentralbankkonferenz in Jackson Hole in den USA konzentrieren, die morgen beginnt. Aber ob von dort
neue Hinweise zur zukinftigen Geldpolitik der Fed oder der EZB kommen, ist fraglich.

Die EZB hatte schon im Vorfeld bekannt gegeben, dass sie die endgiltige Entscheidung zur Zurtickfiihrung
der Anleihek&aufe (sog. Tapering) im Herbst treffen wird. Denkbar sind hier die Ankiindigung dazu auf der
Sitzung am 7. September und die Bekanntgabe von Details auf der Sitzung am 26. Oktober. Wir rechnen mit
einer Reduzierung der derzeitigen Anleihekaufe von monatlich 60 Mrd. EUR auf dann 40 Mrd. EUR.

China hat im Juli gem&R Daten der Zollbehérde 373,5 Tonnen Silber importiert, 73% mehr als im Vorjahr.
Die Silbereinfuhren in den ersten sieben Monaten des Jahres liegen mit 2.357 Tonnen 41% Uber dem
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Auch die Importe von Platin lagen im Juli deutlich tber Vorjahr, was fur
eine anziehende Schmucknachfrage spricht. Dagegen sind die Einfuhren von Palladium merklich
zurtickgegangen. Die Preisstarke von Palladium in den letzten Monaten lasst sich damit immer schwerer
erklaren.
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GRAFIK DES TAGES: China importiert wieder deutlich mehr Silber
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Industriemetalle

Nachdem an der SHFE in Shanghai Restriktionen im Futures-Handel bei Zink eingefiihrt wurden, scheint
nun Blei in den Mittelpunkt des spekulativen Interesses zu geraten. Denn wahrend an der SHFE alle
anderen Industriemetalle unverandert sind bzw. fallen, legt Blei spirbar zu. An der LME in London sind die
Preise heute Morgen stabil. Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) berichtete am Montag
sowohl fur den globalen Zink- als auch fur den Bleimarkt relativ hohe Angebotsdefizite.

Demnach blieb im ersten Halbjahr bei Zink das Angebot um 203 Tsd. Tonnen hinter der Nachfrage zurtick.
Im Vergleich zum Vorjahr hat sich das Defizit aber nicht mehr weiter ausgeweitet. Es liegt auch weitgehend
im Rahmen der Erwartungen der ILZSG fir das Gesamtjahr. Bei Blei hat sich die Lage dagegen merklich
angespannt. In den ersten sechs Monaten des Jahres gab es gemaR ILZSG-Daten ein Angebotsdefizit von
86 Tsd. Tonnen. Zur gleichen Zeit im Vorjahr wurde noch ein Uberschuss von 28 Tsd. Tonnen registriert.

Das aktuelle Defizit kommt durch eine starke Nachfrage insbesondere in den USA und in China zustande,
die gegenuber Vorjahr um fast 23% bzw. gut 13% zulegte. Sie hat damit auch deutlich die knapp 8%-ige
Angebotsausweitung Ubertroffen. Die ILZSG hatte auf ihrer Friihjahrstagung Ende April fir 2017 einen
ausgeglichenen Bleimarkt unterstellt. Sollte sie mit ihrer Einschétzung Recht behalten, misste das Angebot
im zweiten Halbjahr noch starker ausgeweitet werden und/oder die Nachfrage diirfte nicht mehr ganz so
stark steigen.

Agrarrohstoffe

Die Schatzungen fur die russische Weizenernte steigen immer weiter. Das Analysehaus IKAR hat seine
Erwartungen nun bis auf 82 Mio. Tonnen heraufgesetzt und es wird bereits eine mdgliche Uberlastung der
Infrastruktur diskutiert. Dagegen zeigt die deutsche Ernte enttduschende Ergebnisse. Inzwischen ist klar,
dass die Getreideernte nicht einmal durchschnittlich ist. Die wechselhafte Witterung mit einer Vielzahl von
Wetterextremen hatte den Bestanden zugesetzt und die Ernte erschwert.

Die Winterweizenernte schatzt der Deutsche Bauernverband DBV auf 23,4 Mio. Tonnen (-3% ggu. Vorjahr)
und berichtet zudem von Qualitdtsproblemen in Folge der N&sse wahrend der Erntezeit. Bei der guten
weltweiten Versorgung mit Getreide bleiben diese kritischen Daten ohne merklichen Einfluss auf den
Weizenpreis (siehe auch "Rohstoffe kompakt Agrar — Getreide, Olsaaten, Baumwolle: Wer gibt den Ton an?"

vom 23. August).

Bei Raps soll der Ernteriickgang sogar 6% betragen und sich die Erntemenge auf 4,3 Mio. Tonnen belaufen.
Im mehrjahrigen Vergleich schneidet die Rapsernte noch schlechter ab: Sie liegt 18% unter dem
5-Jahresdurchschnitt. Dass der Rapspreis in Paris gestern leicht zulegte, dirfte auch an positiven Vorgaben
vom US-Sojabohnenpreis gelegen haben.

Die US-Regierung wirft Argentinien und Indonesien vor, mit unfairen Handelspraktiken fir den Importboom

bei Biodiesel verantwortlich zu sein und will nun im Vorgriff auf die endgtiltige Entscheidung tber Strafzélle
bereits jetzt von Importeuren Geld einziehen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFE 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GrRarFIKE: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuiell 1Tag  1Weehe 1 Monal
Brenl Blend 513 DA% 27% T4%
WTI 478 0% 1.8% 4.0%
Benzin (35} 5325 -1.0% 6% 4.5%
CGasdl 4738 DE% LELY 8%
Diesal 4760 1.5% 1.2% 51%
Karosin 4728 0% 1.8% E1%,
Us-Erdgas ($'mmBtu) 294 0.8% 1.6% 1.0
ELIA (£} 578 0.5% -0.9% 13.0%
Indusitriermetalle 2}
Alurnirsm 2075 -0.3% -1.0% B3%
Fupfer GEB0 0.1% 0.6% 85%
Blai 2418 25% -4.3% T %
Micke| M4E 05% G.0% 19 5%
Zinn 20360 07% 1.5% 05%
Zink Mg -0 0.3% 136%
Edelmetalle 3)
Gald 12651 0.5% 0.2% 25%
Gaold (&oz) 10925 RL™ 4% 15%
Siber 170 0% A15% 1%
Plalin o774 0.4% 2% 48%
Palladiun 304 08% 1.7% o9%%
Agrarrohstofie 1)
Waizen (LIFFE, €t} 1503 05% 25% .o
Weizen CEOT 42000 1.8% -ZE% -14.0%
Mais IE0D DA% a7% AL
Sojabohnen 9375 DA% 1.4% 7.5
Eaumwalle B78 DA% 1.0% D.1%
Zucker 13.51 01% 20% B.2%
Kaflea Arabics 12001 08% -1.8% -5 53
Kakao (ICE MY 1885 0.3% 1.49% -4.2%
‘Wahrungen 3}
EURLISD 11762 -0.4% 01% 1.0%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahel 485402 - -1.9% 5.0%
Benzin 2N . 0.0% -1.5%
Dierstillate 148387 - 05% 34%
Ethanal FEza - 2.3% 1%
Fahdl Cushing 57047 - 1.2% -0.5%
Erdgas o1 vy - 1.8% 5.0%
Gasol (ARA) 2887 - 10.8% 0. 7%
Benzin [ARA) Boa - 0.2% 12.7%
Industriemetalle™
Alumirsun LME 1308725 0.5% 15% 3%
Shanghai HAETHE - 2.8% B.8%
Kupfer LME 2EET00 B ) -8.0% -16.6%
COMEX, 180121 0.2% 12% BT%
Shanghai 204050 - -1.8% 12.4%
Hlei LME 147450 -0.3% 2% 5.0%
Hickel LME 385535 0.2% 03% 25%
Znn LME 18908 -2.1% B.9% -11.8%
Zink LME 247150 0.3% 2.3% B.2%
Shanghai 73243 - 1.7% -5.8%
Edelmetalle™
Gold GE053 0.0% DE% 0.2%
Silber BEG544 -0.1% 0.2% -2 1%
Platin 245D 0.0% 0.0% 0.2%
Falladium 1678 0.0% 01% 9.5%

Quete: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bioomberg, Commarzbank Research

Verandeningen gegendber Vorpenode in %

" MonetsForeard, ' LME. 3 Manals Fareard, ~ Kasss

Rahal in USD je Barrel, Olpradulte, Industriemetalle und Kakeo in USD g Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* Us-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
LIS-Erdgasbestande in Mrd. Kubildful,, ARA-Bestanda in Tsd. Tannen

** Tanman,*** ETF-Bastands 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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