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IEA erwartet fur 2016 weitgehend
ausgeglichenen Olmarkt

11.09.2015 | Eugen Weinberg

Energie

Gewinne und Verluste wechseln sich am Olmarkt weiterhin ab. Gestern legten die Preise zu, heute notieren
sie dagegen wieder schwécher, was fur eine gewisse Orientierungslosigkeit der Marktteilnehmer spricht. Die
US-Rohdllagerbestande sind letzte Woche um 2,6 Mio. Barrel gestiegen. Hierzu trug eine geringere
Rohdélverarbeitung bei. Niedrigere Importe konnten dies nicht ausgleichen.

Die Rohdélproduktion fiel auf das niedrigste Niveau seit Anfang Januar, obwohl die Olproduktion in Alaska
nach dem Ende der Wartungsarbeiten den Riickgang in der Vorwoche wieder korrigierte. Dies erklart sich
mit der Abwartsrevision der monatlichen Produktionsschéatzung, welche nun auch in den Wochendaten
bertcksichtigt wurde. Die Internationale Energieagentur hat die Prognose fir die globale Olnachfrage
nochmals angehoben und erwartet nun einen Anstieg um 1,7 Mio. Barrel pro Tag in diesem Jahr. 2016 soll
die Nachfrage weiterhin um 1,4 Mio. Barrel pro Tag zulegen.

Das Nicht-OPEC-Angebot soll 2016 aufgrund einer fallenden US-Olproduktion dagegen um 500 Tsd. Barrel
pro Tag schrumpfen und der Bedarf an OPEC-OI daraufhin auf 31,3 Mio. Barrel pro Tag steigen. Verglichen
mit der gegenwartigen OPEC-Produktion von 31,6 Mio. Barrel pro Tag wére der Olmarkt damit weitgehend

ausgeglichen. Saudi-Arabien hat dem Bitten Venezuelas nach einem Sondertreffen der OPEC-Lénder eine

Absage erteilt, da nicht mit einem konkreten Ergebnis zu rechnen sei und die Preise daraufhin weiter fallen

kénnten.

Eine Kooperation von OPEC und Nicht-OPEC ist ebenfalls nicht in Sicht. Denn zuvor hatten mit Russland
und Mexiko zwei gréRere Nicht-OPEC-Lander Produktionskirzungen ausgeschlossen. Kurzfristig bleibt der
Olmarkt daher Uberversorgt.
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Edelmetalle

Gold kann seine Verluste der letzten Wochen weiterhin nicht aufholen und handelt zum Wochenausklang bei
etwa 1.110 USD je Feinunze. Es droht damit der dritte Wochenverlust in Folge. Palladium n&hert sich nach
einem Preisanstieg um 2,3% gestern wieder der Marke von 600 USD je Feinunze, trotz eigentlich
preisbelastender Nachrichten. Denn in China zeigt der Automarkt weiter deutliche Zeichen von Schwache.

So wurden gemaf Daten des Verbands der Automobilhersteller im August "nur" noch 1,42 Mio. Autos
verkauft, 3,4% weniger als im Vorjahr. Dies war im Vorjahresvergleich bereits der dritte Monatsriickgang in
Folge. In den ersten acht Monaten des Jahres wurden 12,78 Mio. Autos verkauft, was noch einem Plus von
2,6% gegenuber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum entspricht. Sollten sich die Verkaufszahlen im
restlichen Jahresverlauf nicht wesentlich erholen, wirden auf das Jahr hochgerechnet somit insgesamt
19,17 Mio. Autos abgesetzt werden. Dies ware der erste Jahresriickgang seit Giber einem Jahrzehnt.

Der stellvertretende Generalsekretar des Verbands hat daher die Regierung aufgefordert, verschiedene
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Stimulierungsmalnahmen zur Wiederbelebung der Autoabsétze einzufiihren. Zuletzt gab es wahrend der
weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2009 staatliche Anreize zum Autokauf in China. Im
Gegensatz zu China lauft es in den USA besser (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 2. September). Daher
wurden dort im August nun schon den zweiten Monat in Folge mehr Autos verkauft als in China.

Industriemetalle

Die Metallpreise setzten gestern ihre Erholungsbewegung der letzten Tage fort und verteidigen heute
Morgen weitgehend ihre Gewinne. Den gréf3ten Preiszuwachs verzeichnete Nickel, das um 3,5% auf ein
3-Wochenhoch von fast 10.500 USD je Tonne zulegte. Spezifische Nachrichten zu Nickel, die diesen
Preisanstieg erklaren kdnnten, gab aber es nicht.

Das hauptsachlich in der Edelstahlindustrie verwendete Metall hatte in diesem Jahr allerdings auch am
starksten von allen Industriemetallen verloren, so dass eine Gegenbewegung Uberfallig war. Obwohl Nickel
sich in den letzten knapp drei Wochen um Uber 13% verteuerte, steht seit Jahresbeginn noch immer ein
Minus von gut 30% zu Buche. Das von einigen Marktteilnehmern schon fir dieses Jahr erwartete
Angebotsdefizit sollte sich schlussendlich im ndchsten Jahr einstellen. Hierzu dirften neben der soliden
Nachfrage vor allem Produktionskirzungen beitragen.

So schatzt Norilsk Nickel, der weltweit gré3te Nickelproduzent, dass bei einem Preis von 10.000 USD je
Tonne auf globaler Ebene mehr als 60% der Produzenten Verluste erwirtschaften. Norilsk geht ferner davon
aus, dass sich das Defizit 2016 auf 60 Tsd. Tonnen belaufen kdnnte. Dies sollte dem Nickelpreis mittelfristig
Auftrieb geben. Die International Nickel Study Group veroffentlicht Anfang Oktober Schatzungen zur
Marktbilanz im nachsten Jahr. Fiur dieses Jahr hatte sie im April einen Angebotsiiberschuss von 20 Tsd.
Tonnen unterstellt.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir die Kaffeesorte Arabica verlor gestern 4% und schloss bei 113 US-Cents je Pfund auf einem
20-Monatstief. Grund fUr den fallenden Kaffeepreis war der erneut schwachere Brasilianische Real.
Nachdem die Ratingagentur Standard & Poor's Brasilien am Mittwoch auf Ramschniveau abgestuft hatte, fiel
die brasilianische Wahrung auf den tiefsten Stand seit Oktober 2002.

Die Korrelation zwischen Kaffee Arabica und dem Brasilianischen Real auf Basis der Tagesveréanderungen
stieg Anfang September auf das hdchste Niveau seit zwei Jahren. Zuséatzlich belastet wurde der Preis durch
Regen in den Anbaugebieten und die dadurch gestiegene Erwartung an eine gute Kaffeeernte in Brasilien im
nachsten Jahr.

Laut russischen Zeitungsberichten diskutiert das russische Agrarministerium, ob die Exportsteuer auf
Weizen reduziert werden soll und ob héhere Aufkaufpreise flir Weizen gezahlt werden, um die staatlichen
Lagerbestande zu fillen. Die russische Exportsteuer auf Weizen betragt zur Zeit 50% des inlandischen
Weizenpreises abzuglich 5.500 Rubel, allerdings nicht weniger als 50 Rubel pro Tonne. Angeblich hat das
Agrarministerium zugestimmt, den Freibetrag von 5.500 auf 6.500 Rubel anzuheben.

Der Einkaufspreis des Agrarministeriums fir Lagerkaufe soll laut der Meldung zudem um 1.000 Rubel pro
Tonne angehoben werden. Das russische Agrarministerium kommentierte diese Meldung bislang nicht. Eine
Lockerung der Exportsteuer konnte dazu fithren, dass das konkurrierende Weizenangebot aus Russland
steigt und damit den EU-Weizenpreis belastet.

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 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GraFiK 8: 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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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
5500

5400 4
5300 4

5200 4

5100 4

a0on T T T T T -
M &M 15M 22M 29M 3 43M

sifuel  s—oreiner Wodhe war enem Monat
Quele: LME, Blasmber), Cammerzhank Research

GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRaFIK 24: 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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