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Preisdifferenz zwischen Brent und WTI auf
13-Monatshoch

27.02.2015 | Eugen Weinberg

Energie

Der Brentdlpreis zeigt sich scheinbar immun gegen negative Nachrichten. Mitte der Woche wurde ein erneut
kraftiger Anstieg der US-Rohdllagerbestande berichtet. Gestern wertete der US-Dollar massiv auf. Dennoch
handelt der Brentélpreis nach einem Rickgang zu Wochenbeginn wieder bei mehr als 61 USD je Barrel und
durfte die laufende Handelswoche voraussichtlich im Plus abschlie3en.

Zumindest der WTI-Preis handelt noch halbwegs im Einklang mit den Fundamentaldaten. WTI notiert bei
weniger als 50 USD je Barrel und liegt im Wochenvergleich im Minus. Die Preisdifferenz zwischen Brent und
WTI betragt inzwischen 12 USD je Barrel. Dies war zuletzt im Januar 2014 der Fall. Mindestens so
bemerkenswert ist, dass der Preisabstand zwischen dem néchstfalligen WTI-Terminkontrakt und dem
darauffolgenden Kontrakt mittlerweile mehr als 2 USD je Barrel betragt.

So steil war die WTI-Terminkurve am vorderen Ende zuletzt im Februar 2011. Die Preisschwache von WTI
und der starke Preisabschlag fuir den nachstfalligen WTI-Terminkontrakt erklart sich mit dem rasanten
Anstieg der US-Rohdllagerbestande (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern). Dieser dirfte sich in den
kommenden Wochen fortsetzen, auch weil die Lagerhaltung in den USA aufgrund des starken Contango in
der WTI-Terminkurve weiterhin attraktiv ist.

Heute Abend veroffentlicht Baker Hughes neue Zahlen zu den Bohraktivitaten. Diese konnten den WTI-Preis
belasten, wenn sich der Rickgang der aktiven Olbohrungen in den USA weiter verlangsamt hat.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenausklang nahezu unveréndert bei 1.210 USD je Feinunze. Die deutliche
Aufwertung des US-Dollar - dieser wertete gegeniiber dem Euro auf ein 4%-Wochenhoch auf - lie3 Gold in
Euro auf ein 10-Tageshoch von 1.080 EUR je Feinunze steigen. Die US-Inflationsrate ist im Januar erstmals
seit Oktober 2009 in den negativen Bereich gerutscht, was die Realzinsen in den USA und zugleich die
Opportunitatskosten von Gold erhéht. Zudem stiegen die US-Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel etwas starker als erwartet, was Zinserhéhungsspekulationen ausléste. Beides steht einem
hdheren Goldpreis in USD entgegen.

GRAFIK DES TAGES: China importierte und exportierte im Januar weniger Gold
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Wie die Daten der Hongkonger Statistikbehérde zeigen, hat China im Januar 6,6% mehr Gold aus Hongkong
als im Vormonat importiert. Auf Netto-Basis wurden demnach 76,1 Tonnen Gold aus der ehemaligen
britischen Kronkolonie eingefiihrt. Die hheren Netto-Einfuhren sind wohl auf eine héhere Goldnachfrage im
Vorfeld des chinesischen Neujahrsfestes zurtickzufihren. Ein zweiter Blick auf die Statistik zeigt allerdings,
dass auf Brutto-Basis sowohl die Importe als auch die Exporte deutlich zuriickgingen. Die Einfuhren fielen
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auf ein 5-Monatstief, die Ausfuhren markierten den niedrigsten Wert seit 16 Monaten.

Indien hat im Januar offiziellen Angaben zufolge 57,2 Tonnen Gold importiert und damit 55% mehr als im
Vorjahr. Die indische Regierung dirfte bei der Vorstellung ihres Haushalts am Wochenende eine Senkung
der Steuer auf Goldimporte von aktuell 10% auf 2%-5% verkiinden, was auch in den kommenden Monaten
héhere Goldimporte erwarten lasst.

Industriemetalle

Seitdem die chinesischen Handler wieder an die Markte zurtickgekehrt sind, geht es mit den Metallpreisen
und hier allen voran Kupfer bergauf. Heute Morgen notiert Kupfer bei rund 5.900 USD je Tonne und stemmt
sich damit erfolgreich gegen den festen US-Dollar. Die fundamentale Lage spricht unseres Erachtens fir
héhere Kupferpreise im Jahresverlauf. Denn im Rahmen ihrer Berichterstattungen haben bislang nahezu alle
grof3en Kupferproduzenten deutliche Investitionskiirzungen fiir das aktuelle Geschéftsjahr angekiindigt. Dies
sollte sich mittelfristig in einer geringeren Produktion widerspiegeln.

Das Angebot kénnte aber auch schon kurzfristig beeintrachtigt werden, da in Chile, dem weltweit grof3ten
Kupferminenproduzenten mit einem Marktanteil von 31%, derzeit eine grofR3e Dirre herrscht. Dadurch kommt
es zu Restriktionen bei der Wasserversorgung. Wasser ist jedoch ein wichtiger Bestandteil in der
Kupferminenproduktion. Viele Kupferminen in Chile befinden sich in der Atacama-Wuste, die ohnehin schon
als die trockenste Wiste der Welt gilt. Die beiden Minenunternehmen Anglo American und BHP Billiton
haben bereits wegen der Wetterlage vor Produktionsriickgéngen gewarnt.

Laut der staatlichen Kupferkommission Cochilco ist die Wasserknappheit ein latentes Risiko fiir den Bergbau
in Chile. Sollte die Produktion in Chile langer beeintrachtigt werden und auch andernorts Probleme auftreten,
durfte der erwartete Angebotsiberschuss fur dieses Jahr deutlich geringer ausfallen.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat erstmals konkrete Ernteschatzungen fur 2015/16 veroffentlicht. Die
globale Weizenernte soll um 2% auf 705 Mio. Tonnen zurtickgehen. Die globale Maisproduktion soll etwas
starker fallen, ndmlich um 5% auf 938 Mio. Tonnen. Nachfrageschatzungen gibt es seitens des IGC noch
nicht. Unter der Annahme einer unveréanderten Nachfrage wéare der globale Weizenmarkt weitgehend
ausgeglichen. Am globalen Maismarkt wirde hingegen ein betrachtliches Angebotsdefizit bestehen.
Allerdings weist der IGC darauf hin, dass angesichts hoher Anfangsbestande die Verflugbarkeit von Mais
reichlich ist und auch die Endbestande noch auf einem komfortablen Niveau liegen sollten.

Die EU-Weizenexporte laufen weiter auf Hochtouren. In der letzten Woche wurden 912 Tsd. Tonnen
Weichweizen fur den Export freigegeben. Seit Beginn des laufenden Erntejahres 2014/15 summieren sich
die EU-Weizenexporte damit auf 20,8 Mio. Tonnen. Der Rekord aus dem letzten Erntejahr von 28 Mio.
Tonnen durfte deutlich Gbertroffen werden.

Der IGC hat seine Schatzung flur die EU-Weizenexporte 2014/15 auf 30,3 Mio. Tonnen von bislang 29,7 Mio.
Tonnen nach oben revidiert. Die EU wird damit die USA als weltgro3ter Weizenexporteur deutlich tiberholen.
Fur die US-Exporte senkte der IGC seine Schatzung um 1 Mio. auf 24 Mio. Tonnen. Dies durfte sich in einer
besseren Preisentwicklung von EU-Weizen gegeniiber US-Weizen widerspiegeln.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFI 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFiK 5 Terminkurve Aluminium (LME])
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)

GRAFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarik 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8: Terminkurve Zink (LME)

15500 4 2250 7
2200 1
15000 4
2160 1
14500 4 2100
_,..--"_ .,.-l-""_-——————_
2050 o
14000 1
- 2000
13500 T T T - - - 1950 T T - - -
M ok 15M 2204 ZamM 3w 43M M S e 13M 17 21
e ]| i i WD S wior einern Monal aktugll  sm——orginer Wode ver @inam kaonat
Queslle: [ME; Binormbery, Commerzhank Coporates & Warkels Quelle: [ ME; Bloormbern, Commerzhank Corparates & Markels
28.12.2025 Seite 3/5



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

GRraFk 9: Terminkurve Blei (LME) GRarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GraFk 13 Terminkurve Mais (CBOT) GraFk 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrarFk 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.goldseiten.de/artikel/235139--Preisdifferenz-zwischen-Brent-und-WTI-auf-13-Monatshoch.html
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