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US-Rohdllagerbestande auf 15-Jahreshoch
gestiegen

26.03.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der Mai-Kontrakt fur WTI handelt weiter Uber der Marke von 53 USD je Barrel. Der US-Dollar neigte gestern
wieder zur Schwache. Von daher konnten die vom US-Energieministerium veroffentlichten Daten zu den
Lagerbestanden den Olpreis nur kurzzeitig belasten. Die Rohollagerbestande stiegen in der vergangenen
Woche unerwartet deutlich um 3,3 Mio. Barrel. Die Lagerbestédnde liegen damit auf dem héchsten Stand seit
Juli 1993. Mafl3geblich fiir den Lageraufbau war ein Anstieg der Rohdlimporte und eine geringere
Rohdlnachfrage durch die Raffinerien. Letzteres spiegelt sich auch in einer niedrigeren Raffinerieauslastung
und gesunkenen Lagerbestanden bei den Olprodukten wider. Zudem deuten hohere Auslieferungen bei den
Olprodukten auf eine gestiegene Nachfrage hin. Erwahnenswert ist auch, dass die Rohollagerbesténde in
Cushing um 2,2 Mio. Barrel gefallen sind. Die Details waren somit besser als es die Daten auf den ersten
Blick vermuten liel3en.

Die US-Regierung erwagt anscheinend, die Nutzungsgebiihr zu erhéhen, um auf 6ffentlich gepachtetem
Grund und Boden Ol und Gas zu fordern. Bislang missen die Energieunternehmen zwischen 12,5 und
18,75 Prozent vom Wert des geforderten Ols bzw. Gases entrichten. Eine Gebuhrenanhebung konnte sich
negativ auf die US-Olproduktion auswirken und somit dem eigentlichen Plan von Obama zuwiderlaufen, die
USA unabhéangiger von auslandischem Ol und Gas zu machen. In den vergangenen sechs Monaten ist die
Zahl der aktiven Bohrlocher in den USA bereits um knapp 50% zurtickgegangen, was sich mit zeitlicher
Verzogerung auf die Ol- und Gasproduktion auswirken sollte.

Edelmetalle

Gold wird derzeit stark von der Wechselkursentwicklung beeinflusst. So schoss der Goldpreis gestern binnen
weniger Minuten um 1,7% auf 940 USD je Feinunze nach oben, weil US-Finanzminister Geithner mit
missverstandlichen Kommentaren zur zukinftigen Rolle des US-Dollar als Reservewahrung unter Druck
setzte. Das Vertrauen der Investoren in den US-Dollar wird derzeit durch die massive Ausweitung der
Geldmenge ohnehin auf eine harte Probe gestellt. Von daher Giberrascht es nicht, dass missverstandliche
AuRerungen von hochrangigen Offiziellen zum US-Dollar eine starkere und nachhaltigere Wirkung haben als
sonst Ublich. Die Unsicherheit dirfte zumindest bis zum G20-Treffen Ende nachster Woche anhalten. Gold
durfte von dieser Entwicklung profitieren.

Der weltgro3te Gold-ETF SPDR Gold Trust meldet unveranderte Goldbestande in Hohe von 1.125 Tonnen.
Platin kann heute Morgen auf 1.145 USD je Feinunze steigen, den héchsten Stand seit 6 Monaten. Neben
dem hdheren Goldpreis stiitzte vor allem der unerwartete Anstieg der US-Auftragseingange fiir langlebige
Wirtschaftsguter. Darin schwingt die Hoffnung mit, dass die industrielle Nachfrage wieder anziehen koénnte.
Diese stellt mehr als 70% der Gesamtnachfrage nach Platin.

Industriemetalle

Die Metallpreise profitieren von freundlichen Aktienmarkten und positiven Konjunkturdaten wie dem
unerwarteten Anstieg der US-Auftragseingange und Neubauverkaufe. Von daher Uberrascht nicht, dass
insbesondere Kupfer um mehr als 2% auf knapp 4.100 USD je Tonne zulegen kann. Der Einbruch der
japanischen Produktion von Kupferprodukten im Februar um 58,5% gegentber dem Vorjahr macht allerdings
deutlich, dass die Nachfrage nach Kupfer weiterhin sehr schwach ist und die Baume fir den Kupferpreis
daher nicht in den Himmel wachsen.

Die chinesische Produktion von Nickelroheisen (nickel pig iron) durfte nach Angaben eines
Industrievertreters in diesem Jahr deutlich niedriger ausfallen als im Vorjahr, als das Produktionsvolumen
noch 86.179 Tonnen betrug. Die schwierige Lage der heimischen Produzenten zwingt die chinesische
Regierung zu weiteren MaBnahmen. Einem Regierungsbeschluss zufolge wird China ab dem 1. April die
Steuererleichterungen fiir Rohstoffexporte u.a. von Eisen, Stahl und Nichteisenmetalle erhohen. Das
Uberangebot auf dem Weltmarkt diirfte in der Folge weiter zunehmen, was wiederum einer Erholung der
Preise entgegenstehen konnte. Dies gilt insbesondere fur Aluminium, auch wenn die LME-Lagerbestande fur
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Aluminium zuletzt an zwei Tagen hintereinander gesunken sind. Hier sollen die Steuernachléasse zwischen
drei und funf Prozentpunkte erhéht werden.

Agrarrohstoffe:

Der Baumwollpreis konnte seit dem Tief von Mitte Méarz um gut 10% Prozent auf knapp 45 US-Cents je
Pfund steigen. Preisunterstiitzend wirkten Nachrichten eines geringeren Angebots in den USA, dem
weltgroRten Baumwollexportland. Die US-BaumwollA-produzenten haben in den vergangenen acht
Monaten nur noch 12,4 Mio. Ballen Baumwolle weiterverarbeitet. Das sind 32% weniger als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Der Rickgang erklart sich mit einer niedrigeren Baumwollernte, welche
in diesem Erntejahr nach Schatzung des US-Landwirtschaftsministeriums ebenfalls um 32% zuriickgehen
soll.

Hintergrund ist, dass die Produzenten aufgrund des Preisverfalls um knapp 50% in den vergangenen zwolf
Monaten stattdessen lukrativere Pflanzen wie Mais oder Sojabohnen anbauen, welche sich im selben
Zeitraum weitaus besser entwickelt haben. Mit einem Minus von 9% seit Jahresbeginn zahlt Baumwolle auch
in diesem Jahr zu den Rohstoffen mit der schlechA-testen Preisentwicklung. Mit Spannung wird nun auf die
Anpflanzungsplane fir das im August beginnende neue Erntejahr gewartet, welche vom
US-Landwirtschaftministerium (USDA) am kommenden Dienstag verdffentlichen wird.

Vorlaufigen USDA-Prognosen zufolge dirfte die Anbauflache fur Baumwolle auf 8,5 Mio. Morgen fallen und
damit nochmals 10% niedriger liegen als in diesem Jahr. Damit sich die Baumwollpreise nachhaltig erholen,
muss die Nachfrage aus der Textilindustrie wieder anziehen. Derzeit steht dem die Wirtschaftskrise
entgegen.

CHART DES TAGES: Baumwalle: Bauern diirften Anbaiuflache weiter kiirzen

140 4 Baurmealle  —— Mais Se@behnan
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GrarFik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI)

GrarFk 2: Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub}
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Quee. NYMEY, Bloomberg, Commerzbant Corporades & Markels

Grasik 1 Terminkurve Aluminium (LME)
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GreFik 50 Terminkurve Mickel (LME)
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GreFik T Terminkurve Blei (LME)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 6. Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8§ Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie "' aktus| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 51.8 33% 6% 12.8% -500%
W 24 Sedia 5% 18.1% -Gl
Banzin 4520 1 4% 16,3% 26.5% 4%,
Gasal 4658 5% BE% 16.3% 5%
Digsel 4E2.0 0.Z% 14.5% 20.8% -49%
Flugbenzin 502.0 o.2% 16.6% 15.4% -50%
Erdgas HH 43 DA% 35% 6.0% -55%
Industriemetalle ©
Alurninidmm 1417 0.4% 23% 46% 51%
Kupfer 30ES 03% 1.0% 15.4% H1%
Blai 1204 0.8% -1.0% 24.5% ETLN
Plickal G600 -1.5% -3.8% -4.3% £A%
Zirn 996 [E% 1.5% B2% 51%
Zirk 1208 1 8% 2% 14,2% 4%
Edelmetalle "
Gald 034.0 0.9% 25% A,1% 20%
Siler 135 0.3% -0.3% 3.2% 2T%
Platin 11245 04% 1.2% B.2% -43%
Palladium 215.5 34% 4.4% 1% E3%
Bgrarrohstofie '
\Weizen 508.0 5 0% 2% 0.2% %
Mais 3B5.8 2% A4.8% 76% Z9%
Sojabohnen 851.0 AT% 1.8% 10.3% 2%
Zucker 13.0 A% -3.2% 25% 56%
Katfea 168 % 5.0% 55% -1 2%
Kakao JE0E 0 0.8% 55% 3.4% 2%
Lebendring Bd.6 A1 0% 0.2% 20% 5.2%
Magerschwein £1.3 0.2% -3.0% 21% 4.8%
Wahrungen "
EURMLISD 1,358 08% -01.6% 6 6% -14.3%
Lagerbestiande
Energie” aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1 Jahr
Rahil 56583 . 0.5% 1.5% 14%
Benzin 214563 05% D.4% £%
Dassilate ama % -1 S 4%
Flugbanzin 143632 A% 1 8% 2%
Gas Henry Hub 1651 -1 8% AT 3% 26%
Induslriemetalla®*
Aluminium LME JE1ETS DA% 0% 85% 233%
COMEX 10643 0% Q0% Q0% Q0%
Shanghai 169085 -4 (% -158% 1%
Kupfer LME SO3ETS 0.3% 1.7% BN 3i9%
COMEX 44783 0.7% 0.7% 1.0% 268N,
Shanghal 31403 BE% 4.3% 5d%
Blel LME &0000 1.6% [E% 4% 28%
Mickel LME 10400 1.4% 27% §4% 118%
Zinn LME 10655 0.2% 24% 20.7% 16%
Zink LME 45675 0.1% 0.1% 2% 182%
Shanghai 1257 8.3% 13.2%
Edelmetala™™
Gokd BETTI13 0.5% 1.5% 34% 1%
Silbar 125375 1.0 0T% 1% T
Platin 2384 0.0% 4% 25 8% 123%
Paltadium 3452 0.0% 0.0% A 5% 34%

Quelle’ Boombearg, Commertbank Caorparates & Marials

‘Werdndeningen geaenljb-er Warpericde in %
" MonalsForward, *' 3 MenalsForward, ' Kassa
* Tsd Barral, = Tanren,* Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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