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Aktien und Dollar befligeln Rohstoffe

30.04.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der Olpreis lieR sich von den héheren Lagerbestandsdaten nicht beeindrucken und stieg weiter auf tiber 51
USD je Barrel. Die vom US-Energieministerium veroffentlichten Lagerbestande fur Rohdl lagen mit 4,1 Mio.
Barrel erneut deutlich hoher als erwartet. Dennoch war der Olmarkt eher von den steigenden Aktienmarkten
und der Schwéache des US-Dollar beeinflusst.

Aulerdem sind die Benzinlagerbestande nach EIA-Einschatzung dramatisch um 4,7 Mio. Barrel gefallen,
obwohl es im Voraus der Fahrsaison eher typisch ist, dass die Lager aufgebaut werden. Zwar kann man dies
teilweise auf die Giberraschend vielen Wartungen bei den Raffinerien zurtickfihren. Jedoch steigt
anscheinend bei den niedrigen Benzinpreisen auch die Nachfrage. Deshalb verbessern sich zurzeit auch die
Raffinerieaufschlage fir Benzin.

Nicht nur in den USA, sondern auch in Europa sind die Ollagerbestande zuletzt auf Rekordhochs gestiegen.
Im grof3ten Hafen Europas, Rotterdam, seien nach Informationen von Bloomberg die Lagerbestande fur
Rohdl bereits auf das héchste Niveau seit mindestens 24 Jahren geklettert, die regelmafiig veroffentlichten
Lagerbestande fiir Olprodukte befinden sich auch oberhalb der Niveaus der letzten Jahre. Offensichtlich ist
die verstérkte Nachfrage nach Tankerschiffen zu Lagerzwecken auch ein Ausdruck fir die knappen
Lagerkapazitaten.

Nichtsdestotrotz rechnen wir in den kommenden Monaten mit einer Stabilisierung am Olmarkt, weil die
Produktion schneller als die Nachfrage fallen sollte, was schlie3lich zum Lagerabbau fihren sollte. Dabei
sollte auch die Nicht-OPEC-Produktion zurtickgehen. Im 1.Quartal ist die Produktion beim gré3ten
mexikanischen Olkonzern Pemex um 7,8% auf 2,66 Mio. Barrel gefallen. Auch in Russland, dem derzeit
groRten Olproduzenten weltweit, stagnierte zuletzt die Olproduktion bestenfalls. Im Mai wird die russische
Regierung den Exportzoll auf Rohél von zuvor 110 USD auf 137,7 USD je Tonne bzw. knapp 20 USD je
Barrel erhéhen, was die Produktionsaussichten eher weiter belasten durfte. Sowohl die OPEC als auch
Russland sind sich derzeit einig: fiir Neuinvestitionen im Olsektor wird ein Olpreis von 70-80 USD benétigt.

CHART DES TAGES: US-Rohdllager weit iber dem 52-Wachen-Durchschnitt (Mio. Fass)
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Crele: DOE, Bloomberg, Commarzbank Corporsies & Markefs
Edelmetalle

Gold verharrt trotz kraftiger Gewinne bei Aktien um 900 USD. Der Riickgang der Risikoaversion fihrte dazu,
dass auch der US-Dollar verloren hat. Ansonsten Uberwiegen bei Gold derzeit die Abwartsrisiken. Die
Goldbestande von SPDR Gold Trust blieben gestern erneut unverandert bei 1.104,5 Tonnen. Auch die
Schmucknachfrage entwickelt sich schwach. Der World Gold Council schatzt, dass anlasslich Akshaya
Tritiya, welcher einer der zwei bedeutendsten Tage fiir den Goldverkauf in Indien ist, 45 Tonnen Gold
gekauft wurden und damit 8% weniger als im Vorjahr. Schuckhandler in Indien berichten sogar von einem
Umsatzriickgang um 20-40 Prozent. Dagegen steigt das Angebot.

Lihir Gold berichtet, dass sich die Goldproduktion im ersten Quartal auf 318 Tsd. Unzen gegentber dem

Vorjahr mehr als verdoppelt hat. Der weltgro3te Goldproduzent Barrick hat bekréftigt, seine Produktion von
7,2-7,6 Mio. Unzen in diesem Jahr auf 7,7 bis 8,1 Mio. Unzen im Jahr 2010 steigern zu wollen.

Industriemetalle
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Die positive Stimmung bei den Aktien und der schwache US-Dollar haben zu einem starken Anstieg bei
LME-Industriemetallen beigetragen. Aluminium stieg um 1,5%, Zinn und Blei um jeweils 2,5%, Nickel um
3,5%, Kupfer um 4,5% und Zink sogar um Uber 5%. Dies geschah trotz der erneuten LME-Lagerzufliisse bei
Aluminium und Nickel. Bei Kupfer und Zink sind die Lagerbestande wegen der Reservekaufe Chinas
dagegen weiter gefallen. Ohne diese Kaufe dirften die Preise fur Zink und Kupfer unter Druck kommen.
Denn nach Einschatzung der ILZSG wird der Zinkmarkt in diesem Jahr einen Uberschuss von 260.000
Tonnen verzeichnen. Auch bei Zinn geht die Industriegruppe ITRI davon aus, dass das Angebot die
Nachfrage in diesem Jahr um 8500 Tonnen Ubersteigt. Jedoch rechnen wir damit, dass der grof3te
Zinnexporteur, Indonesien, in diesem Jahr wegen der hohen Produktionskosten enttauscht.

Die Gespréache zwischen den Eisenerzproduzenten und den chinesischen Stahlherstellern sind in die letzte
Runde gegangen, wobei man sich bereits Uber die Richtung (nach unten) einig ist, noch nicht aber Uber das
Ausmal3. Die starke Nachfrage im Marz, welche die Eisenerzkonzerne veranlasste, einen Preisnachlass von
lediglich 20% anzibieten, diente offensichtlich nur dem Lageraufbau, wobei die Lagerbestande fiir Eisenerz
in den chinesischen Héafen zuletzt um knapp 20% auf rund 70 Mio. Tonnen gestiegen sind. Dies spricht fir
eine bessere Ausgangssituation bei den chinesischen Stahproduzenten, die einen Abschlag von 40%
verlangen.

Agrarrohstoffe:

Die Preise fur US-Magerschweine fielen gestern an der CME um weitere 4,5% auf 59 US-Cents je Pfund.
Zwar haben einige Lander zuletzt Einfuhrbeschrankungen gegen Schweinefleisch aus den USA verhangt.
Der mit Abstand wichtigste Exportmarkt fir US-Schweinefleisch, Japan, plant aber keine
Einfuhrbeschrankungen. In den zwdlf Monaten bis Februar haben die USA 4,6 Mrd. Pfund Schweinefleisch
exportiert, wovon 30% nach Japan gingen. Uns scheint der Preisriickgang bei Magerschweinen um knapp
15% seit Wochenbeginn tbertrieben.

Die derzeitige Unsicherheit dirfte zwar die Preise kurzfristig unter Druck halten. Jedoch ist mit einer baldigen
Erholung zu rechnen, wobei die Preise fir Magerschweine in den Sommermonaten zwischen 75 und 80
US-Cents in der Regel ihren Hohepunkt erreichen. Die Futures mit Falligkeit Juni, Juli und August handeln
noch immer bei 65-70 US-Cents und implizieren damit, dass der Markt nicht mit einer dauerhaften
Preisschwéche rechnet.

Der Baumwollepreis an der NYBOT ist seit Anfang Marz um 30% gestiegen. Die fundamentalen
Bedingungen fir die Fortsetzung des Aufwértstrends sind gut. Denn wahrend die Nachfrage, insbesondere
aus China, weiter zunimmt, werden die US-Anbauflachen in diesem Jahr erneut reduziert und die
Anpflanzungen bleiben hinter dem Durchschnittswert der letzten Jahre zurick.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Quale LME: Bicombeang, Commerzhank Corporafes & Mafels

Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grark B Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie "' aktusl 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1 Jahr
Erenl Blend 50.3 16% 21% 3E% Sl
W 510 21% 4.2% 4.1% 54T
Banzin 4790 4.8% 0.2% 06% E2%
Gasal 427 5 1 8% 1.5% 1.8% 0%
Diesel 437.0 1.7% 2.2% 25% £%
Flugbenzin 4E7.0 2.0% 3.2% DA% E0%
Endgas HH 3.4 25% -1.3% -08% 0%
industriamatalle *
Aluminium 1457 & 1 5% 1.5% 5% -45%,
Kupfer 4370 4.4% 2.8% 10,5% 43%
Blai 13249 259 B2 55 E=LS
Mickel 11305 35% 1.3% 16.6% 0%
Zinn 1MED 4% -0.8% 1B.E% A7
Zirk 1411.5 53% 0.6% BO% -35%
Edeimetalie
Gald 80d 8 0.8% .0.0% 2.3 IE%
Siker 128 2% 0.2% 1,3% A%
Plalin 11045 0E% -B.0% 1.2% 2%
Falladium 223.0 3% -4.2% 1.6% AT %
Agrarrohstoffe ™
Weizan 62048 2% -0, 7% -1.5% 3%
Mais 3630 48% 3,20 2B 4%
Sajabohnen 1034.0 45% 0.2% 0.2% 0%
Zueker 133 0.0% 37 0.2% 30.0%
Katles 116.0 0.0% -1.5% 0.2% 4%
Kakao 23740 0% 0.4% -7 5% A T%
Labendrind B8 10% -1.7% 0% -5.89%
Magerschwein B0.5 -4.5% -14.5% BE- A9.4%
Wahrungen !
EURMUSD 1.3357 0.9% 2.2% 1.0% A4.2%
Lagerbestéinde
Energie® aktuell 1Tag 1Weehe 1 Monal 1 Jahr
Rahisl 374653 . 1.1% 51% 17%
Benzi 12612 2% 0.9% 1%
Destilale 4153 0.4% 1 5% %
Flugbenzin 144105 3% 01% 3%
Gias Henry Hub 1741 2T% 5% A%
Indusiriemetalle*
Alurinium LME 3TEEZIS 0.5% 309 9.1% 284%
COMEX 10636 0.0% 0.0% 0% 0%
Shanghal 185197 10.4% 9.3% -14%
Kupter LME 5TTS -1.4% 7% -188% 267%
COMEX 43058 0.0% 0% 5096 344%,
Shanghai 19084, 28 T% .24 3% 0%
Blei LIME T1E50 0E% 126% 15.5% 7%
Mickel LME 114474 0.0 E5% 7w 122%
Zinn LME 12435 0% &0% 15 5% 55
Zink LMWE X32ETS 0.3 AN, AT 163%
Shanghai 75434 1% <1 0%
Edelmetale
Gok 453201 0.0 01% -4.7% 10%
Silbar 116221 0% 0% -T3% “14%
Flatin 2577 0.0 -1 5% 01% 141%
Falladium 3547 0.0 0.0% 14 4% -16%

Qwalle: Boombeang, Commerziank Camporates & Marals

‘ardndenungen gagenubar Vorparicde in %
" MonalsFarward, - 3 MonalsFarward, ' Kasss
* Tsd Barral, ** Tonnan,* Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich 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
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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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