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Starkster Abbau der US-Rohdlvorrate seit 15
Jahren

05.01.2018 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt bei knapp 68 USD je Barrel in Schlagdistanz zum gestern verzeichneten
2Y5-Jahreshoch. Gleiches gilt fur WTI mit knapp 62 USD je Barrel. Die US-Rohdllagerbestande sind in der
letzten Woche laut US-Energieministerium um 7,4 Mio. Barrel gesunken. Damit fiel der Ruckgang stérker
aus als am Vortag vom API berichtet. Hauptverantwortlich hierfiir war eine deutlich gestiegene
Rohdélverarbeitung, die fast das Rekordniveau vom August 2017 erreichte. Um Steuern zu sparen, besteht
fur die US-Raffinerien am Jahresende der Anreiz, mehr Rohdl zu verarbeiten.

Als Folge stiegen die Benzinbestande um 4,8 Mio. Barrel, die Destillatebestéande sogar um 8,9 Mio. Barrel.
Somit kam es lediglich zu einer Verlagerung der Bestande von Rohdl zu Olprodukten. Entsprechend
verhalten fiel auch die Preisreaktion bei Rohdl aus, wahrend die Preise fiir Olprodukte unter Druck gerieten.
Die Prognose anhaltend eisiger Temperaturen im Nordosten der USA sollte die Crackspreads fir
Heizdl/Diesel wieder steigen lassen.

Aktuell ist Heizol in den USA wegen der extremen Temperaturunterschiede zu Europa ca. 5 USD je Barrel
teurer als Gasol in Europa. Dies erklart auch, warum derzeit Mitteldestillate von Europa in die USA geliefert
werden und nicht wie sonst Ublich umgekehrt. Der Abbau der Rohélvorrate in den USA ist inzwischen weit
vorangekommen. Vom Rekordhoch Ende Mérz 2017 sind sie um 111 Mio. Barrel gesunken und liegen
inzwischen auf dem niedrigsten Niveau seit September 2015. Der Lagerabbau im vierten Quartal war mit 40
Mio. Barrel sogar der starkste seit 15 Jahren.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdllagerbestiinde seit Frithjahr 2017 deutlich gesunken
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Edelmetalle

Gold hat gestern die Verluste des Vortages wieder wettgemacht und ist zeitweise auf 1.326 USD je Feinunze
gestiegen, den hdchsten Wert seit Mitte September. Es profitierte dabei vom schwachen US-Dollar, der trotz
guter ADP-Daten zum US-Arbeitsmarkt abwertete. Heute Nachmittag wird die offizielle Arbeitsmarktstatistik
fur Dezember veroéffentlicht. Diese kénnte fir weitere Bewegung sowohl beim EUR-USD-Wechselkurs als
auch beim Goldpreis sorgen.

Palladium stach gestern einmal mehr unter den Edelmetallen hervor und ist erstmals tber die Marke von
1.100 USD je Feinunze gestiegen. Es hat damit zugleich die moderaten Verluste von vorgestern mehr als
wettgemacht. Das hauptséachlich in der Automobilindustrie verwendete Edelmetall wurde somit auch nach
der Veroffentlichung der Fahrzeugabéatze in den USA weiter gekauft. Die saisonbereinigte und annualisierte
Verkaufsrate lag im Dezember gemaf Daten der Ward’'s Automotive Group bei 17,76 Mio. Fahrzeugen und
war damit héher als erwartet.

Besonderer Beliebtheit erfreuten sich einmal mehr Pickups und SUVs. Dieser Trend war schon das ganze
Jahr Uber zu beobachten. Dennoch verzeichneten die US-Fahrzeugabsatze 2017 mit 17,13 Mio. Einheiten
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den ersten Rickgang seit acht Jahren, was auf schwache Verkaufe von Limousinen zurlckzufiihren ist. FUr
2018 erwartet der Konsens einen weiteren Riickgang, da héhere Zinsen die Kauflaune bremsen sollte.
Zudem stiinden mehr gebrauchte SUVs zur Verfigung. Mehr Autos wurden dagegen letztes Jahr in
Deutschland verkauft, wobei der Anteil der Dieselfahrzeuge deutlich gesunken ist.

Industriemetalle

Das chinesische Ministerium fur Industrie und Informationstechnologie hat mitgeteilt, dass im letzten Jahr
das Ziel der SchlieRung von Stahlkapazitaten von 50 Mio. Tonnen Ubertroffen wurde. 2016 und 2017 wurden
demnach zusammengenommen mehr als 115 Mio. Tonnen an jahrlichen Produktionskapazitaten stillgelegt.
Daher wird das Ziel, bis zu 150 Mio. Tonnen bis Ende 2020 zu schlieRen, auf Ende 2018 vorgezogen. In
diesem Jahr durfen zudem keine neuen Produktionskapazitaten in Betrieb gehen, es sei denn, es werden
dafiir andere aus dem Markt genommen.

Das Ministerium wird der Meldung zufolge auf3erdem die Nutzung der Elektroofentechnologie férdern, um so
die Umweltverschmutzung einzuddmmen. Hierflr wurde im letzten Jahr der Bau von zahlreichen Elektrotfen
genehmigt - der Datenanbieter Platts beziffert die Menge auf 48,4 Mio. Tonnen p.a. -, die bis 2023 im
gleichen Umfang traditionelle Hochofen ersetzen sollen. Dies deutet perspektivisch auf eine geringere
Nachfrage nach Eisenerz hin, da Stahl im Elektroofen hauptsachlich aus Stahlschrott hergestellt wird. Im
Hochofen kommt dagegen Uberwiegend Eisenerz zum Einsatz.

Trotz der Kapazitatsstilllegungen drfte die chinesische Stahlproduktion 2017 ein neues Rekordhoch erreicht
haben, da die gro3en Hersteller ihre Stahlhitten starker ausgelastet haben, um von den hohen Preisen zu
profitieren. Fur 2018 wird ein weiterer Anstieg erwartet.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT gab gestern leicht nach, steht aber dennoch vor dem dritten Wochengewinn
in Folge. Hintergrund sind mdogliche Frostschaden in den Winterweizenanbaugebieten im Mittleren Westen
der USA. Denn wahrend sich im Nordosten der USA der Schnee inzwischen meterhoch auftirmt, liegt in
einigen US-Bundesstaaten zu wenig Schnee, der die Weizenpflanzen vor dem Frost schiitzen kdnnte. Dies
gilt insbesondere fiir den wichtigsten Weizenanbaustaat Kansas.

Laut US-Landwirtschaftsministerium ist der Anteil der unter Trockenheit leidenden Flachen in der letzten
Woche weiter gestiegen, was u.a. auf die Gebiete der stidlichen Prérien, also auch Kansas, zuriickzufiihren
war. Die Kéaltewelle dort soll zudem noch einige Tage andauern.

Das im Gegensatz dazu ungewdéhnlich milde Wetter in Europa hat unterdessen die Schneedecken in der EU
und Russland weitgehend abschmelzen lassen. Dies wiederum fuhrt zu Sorgen, dass es im Falle eines
Kélteeinbruchs zu Frostschaden bei den dortigen Winterweizenpflanzen kommen kodnnte. In der Folge ist der
Weizenpreis in Paris auf 160 EUR je Tonne gestiegen, obwohl der Euro gestern gegenliber dem US-Dollar
ein 4-Monatshoch erreichte. Anfang der Woche hatte EU-Weizen wegen der Wechselkursentwicklung noch
ein 4-Monatstief von 158 EUR je Tonne verzeichnet.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFK 1: Rohdllagerbestidnde in Mio. Barrel

550 - 2017 2018
500 -
450 4
400 1 5 Jahresdurch. +/= 1 Standardatw .
350 4

30 A

250

Jan Mz Mai Juil Sep Mo

Quate: DOE; Bicomberg, Commerzbank Resaarch

GraFk 32 Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 52 Rohblimperte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFIE 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GrafFik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarx 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 8 Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFiE 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

380 4
335 4
300 \ ,-/ /
2751 % — \
250 v v T w v
10 B 15M 22M 259M b ) A3M
alkctusall war einar Woche var einem Maonat

Quedle: NYMEX, Bloombergy, Commerzbank Research

GrafFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME)

Grarik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 12: Terminkurve Gasél (ICE)
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GrafFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16 Terminkurve Zink (LME)
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GraFk 17: Terminkurve Blei (LME) Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
2650 4 21000 1
2600 4 20500 -
2550 1 —
20000 4
2500 4 —
o 19500 4
2450 4
2400 15000 1
2350 - ! r 18500 T v w
1M M 15M Z2M 1M 4m | 10M 130
akbudl —00 miner Viode wor einerm Monat akbusl —rr BiRer Woche wor Eirem Monat
Quelle: LME, Bioomberg. Commerzhank Research Quele: LME, Bipomberg, Commuerzbank Resaarch
GrarFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafFik 23; Terminkurve Baumwaolle (NWYBOT) GraFik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Maonat 1 Jahr
Brant Blend 581 0.3% 1,8% BA% 19%
WTI B2.0 0.5% 3.4% T.4% 15%
Barnzin (95) B16.0 0.0% 1.2% B.2% 16%
Gasol B08.0 0.2% 20% a.7% 25%
Digsal G083 0.1% 2% 9.1% 4%
Katasin B40. 8 0.3% 2% 0.3% 4%
US-Erdgas (3#mmBiu) 2 BB -4, 5% 2.1% 21% -13%
ELIA (€M) 7T 0.3% -4.5% 2.9% 36%
Indus triemetalle 2)
Aluminium 2250 1.0% =1.8% 9.4% 32%
Kupfer 7189 0.5% -1.5% 9.7% 29%
Blei 258T 0.3% 1.9% 2.5% 5%
Mickel 12850 1.9% 1.1% 15.0% 2%
Zinm 18850 -0.3% 0.2% 1.9% %
Zink aE2 1.1% 1.4% 7. 7% 2%
Edelmetalle 3)
Gald 1322 & 0.7% 1,8% 41% 12%
Gold (Efoz) 1096.2 0.3% 0.7% 21% 2%
Silber 172 0.5% 1.8% B.5% 3%
Flatin G654 2 0.7% 36% 5.0% -1%
Falladiurm 1.0 1.4% 3.0% 11.5% 459%
Agrarrohstoffe 1)
VWaizen (LIFFE, € 180.5 0.3% 0,5% -0,8% 5%
Weizen CBOT 4340 -0.5% 1.3% -0.1% 1%
Mais 310 -0.&% -0.6% -0, 8% -3%
Sojabohnen S67.8 0.2% 0.5% -3.7% -4%
Bawmwalle 783 1.5% 0.6% 9.2% 7%
Zucker 1525 -0.4% 21% 1.3% -Z7%
Kaffea Arabica 129.6 0.7% 41% 0.8% 0%
Kakao (ICE NY) 1805 -0.1% 21% -4.9% -15%
Wihrungen 3)
ELURILISD 1 2058 04% 0.56% 2.0% 14%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal 424483 - -1.7% -6.5% -13%
Benzin Zm3ar - 21% B.59% 3%
Destillate 138834 - 6.9% B.T% 2%
Ethanal FIE10 - 27% 2.6% 1%
Rohsl Cushing 48873 - -4 8% A16.0% %
Erdgas 2126 - -5.2% -15.4% T
Gasdl (ARA) 1 - 5.8% 12.2% -11%
Benzin (ARA) BE1 - 0.8% -2.4% -16%
Industriemetalle*
Alsminium LME 1101325 0.0% 0.3% 0.1% =5
Shanghai 754133 - 1,7% B.6% B4D%
Kugder LME 0050 0.0% -1.0% 0.7% 359
COMEX 21237 0.1% 0.1% 1.5% 135%
&hanghai 180480 - 7.3% -B.7% 3%
Blei LME 142075 0.0% 0.2% -1.5% -2T%
Mickel LME WHEE04 0.0% -1.7% -3.3% 2%
Zinn LME £330 2.0% 2.7% -2.7% 3%
Zink LME 180675 40,1% -2.5% =15.5% <S8
Shangkal 53830 - -2 6% 14, 4%, 55
Edelmetalla™
Gald 71596 0.1% 0.2% -0.4% 12%
Silbear E8E640 0.0% -0.9% 1.3% 1%
Filatin 2473 0.0% 0.1% 1.0% %
Falladium 1325 40, 4% -1.6% <T7.5% 2%

Quelie: DOE, PJK LME. COMEX, 5HFE, Bioomberg, Commevzbank Ressarch

Verdndarungen gaganl.'lber Worpariode in T

"' WonatsForward, = LME, 3 MonatsForaard, *' Hassa

Rohiil in USD e Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD & Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Saabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents j@ Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Ted. Toennen

** Tonnen, ™" ETF-Bastinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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