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Déja Vu am Olmarkt

17.06.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Seit Tagen weisen wir auf Parallelen zwischen dem Verlauf der Olpreise jetzt und dem vor einem Jahr hin.
Eine weitere Ahnlichkeit ist die relative Starke, die Rohél gegeniiber anderen Risikoanlagen wie z.B. Aktien
demonstriert. So konnte der Olpreis gestern sogar einem Riickgang der US-Aktienindizes um gut 1%
trotzen. In der Vergangenheit gingen solche Phasen der Outperformance haufig einem starken Preisverfall
bei Rohél voraus (siehe Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Relative Stiarke von Ol zu Aktien kemmt meist vor dem Fall
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Quale: CEDE, Bloombarg, Commavzbank Corporates & Manrneds

Dies erklart sich mit dem Verhalten der Anleger, die Gelder teilweise aus den Aktien- in Rohstoffmarkte
umschichten in der Hoffung, dass sich die Rohstoffe in verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus von den
Aktien unabhéangig entwickeln. Erst spater setzt sich die Erkenntnis durch, dass die Rohstoffnachfrage
zyklisch ist und Rohstoffe ebenso wie Aktien konjunkturabhangig sind. Dies erklart teilweise, warum die
Enttauschung der Anleger und die Preisriickschlage bei Rohstoffen im Vorjahr so grof3 waren.

Es ist aktuell schwer zu sagen, wann die Korrektur am Olmarkt einsetzt, ob in den néchsten Tagen oder ob
es noch einige Wochen dauert, bis der Geldfluss in die Rohstoffmarkte auslauft. Jedoch bahnt sich diese
Korrektur momentan bereits an. Denn die Wirtschaftsdaten Gberraschen nicht mehr positiv (siehe US
Industrieproduktion gestern). Somit scheint sich langsam die Erkentnis durchzusetzen, dass die
Konjunkturerholung und damit die bereits in den Olpreisen eskomptierte Nachfragesteigerung in der zweiten
Jahreshélfte etwas langer als erhofft auf sich warten lasst.

Heute jedoch kdnnten die zur Verdéffentlichung anstehenden Daten zur US Lagerbestandsentwicklung
nochmals stiitzen: der Konsens rechnet mit einem Rickgang der Rohélvorrate um 2 Mio Barrel gegeniiber
Vorwoche, eine Tendenz, die auch von den gestern bereits ausgewiesenen API Daten zu den Rohdélvorraten
indiziert wird. Diese sind in der Woche zum 12.Juni um 1,26 Mio Barrel gefallen.

Edelmetalle

Der Goldmarkt hat weiterhin kaum Eigenleben, sondern der Goldpreis steigt und fallt mit der Dollarschwéche
bzw. -stérke. Dabei ist jedoch auffallig, dass Gold von der gestrigen Dollar-Schwéache nur unterproportional
profitiert, zumal fallende Aktienmarkte das gelbe Edelmetall zusatzlich attraktiv machten. Doch die
Investoren bleiben zuriickhaltend: die Goldbestande des SPDR Gold Trust verharren bei 1.132,15 Tonnen.

Anders dagegen die Entwicklung am Platinmarkt: hier hat die Investmentnachfrage seit Mitte Mai wieder
spurbar angezogen. So sind die Bestande des ETF Securities Platinum in diesem Zeitraum um 25% auf
zuletzt 342,9 Tsd. Unzen gestiegen. Auch die neuen Zulassungsdaten in Europa konnten Platin wenig
zusetzen: die Neuzulassungen lagen im Mai dank der Zuwachse in Deutschland “nur” knapp 5% unter
Vorjahr.

Industriemetalle
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Auch wenn die enttduschenden Daten zur US Industrieproduktion gestern bei den Industriemetallpreisen
durchaus Spuren hinterliessen, bleibt das Preisniveau nach der starken Erholung bemerkenswert hoch. Das
kann aber durchaus kontraproduktive Effekte haben. So sind beispielsweise die Verarbeitungsgebthren fir
Zink in China aufgrund des hdheren Angebots an Konzentraten von 80 USD je Tonne im April auf zuletzt
130 USD gestiegen; die Zinkhitten snd sehr gut ausgelastet. Der héheren Produktion steht aber bislang
keine nachhaltige Erholung der Nachfrage gegenlber. Somit steigt die Gefahr, dass die hohe Preise zu
verfriihten Produktionszuwéchsen und damit zu einem Uberangebot filhren, das eine nachhaltige
Preiserholung konterkariert.

Die grol3en Eisenerzkaufer in Asien, die durch den Zusammenschluss der Eisenerzaktivitaten von BHP
Billiton und Rio Tinto in Australien Nachteile befiirchten, hoffen weiterhin, die Fusion noch stoppen zu
kdénnen. Zwar durften das européische und das australische Kartellamt dem Vernehmen der Konzerne nach
grunes Licht erteilen, aber auch die chinesischen Behdrden kdnnten sich einmischen. Laut dem
Minenverband Chinas muss sich das Unternehmen einer Kartellprifung unterziehen, sobald die Umsétze in
China ein gewisses Niveau erreichen. Die Grenzen liegen wohl bei 10 Mrd RMB bzw. 1.46 Mrd USD weltweit
und 2 Mrd RMB bzw. 0,29 Mrd USD in China.

Das Gemeinschaftsunternehmen diirfte beide Kriterien erfullen und somit der Prifung unterliegen. Doch
auch wenn wir den Zusammenschluss wegen der noch geringeren Transparenz bei der Preisgestaltung und
der héheren Marktmacht fir bedenklich halten, erachten wir die Chancen als relativ gering, dass der Merger
kurzfristig verhindert wird.

Agrarrohstoffe:

Nach dem starken Preisriickgang um 5% am Montag konnte sich der Robusta-Preis etwas erholen. Auch der
Arabica-Preis in New York konnte zulegen; er hatte zuvor von der Spitze Anfang Juni 15% nachgegeben.
Beide Kafeesorten sind u.E. auf dem aktuellen Niveau mittelfristig attraktiv. Bei Arabica spielt die iberméaRig
optimistische Einstellung der Marktteilnehmer eine wichtige Rolle. So sind die Netto-Long Positionen der
GrolRanleger an der NYBOT so hoch wie schon seit Marz 2008 nicht mehr, wobei die Anzahl der
Kaufkontrakte die der Leerverkdufe um das 4,5-fache lbersteigt.

Die Anleger scheinen enttauscht, dass die Kaffeeernte in Kolumbien nicht so schlecht ausféllt wie zunachst
befurchtet. Doch lasst man u.E. aul3er Acht, dass aufgrund des schlechten Jahres im zweijahrigen Zyklus die
Ernte in Brasilien, dem weltgrof3ten Arabica-Produzenten, niedrig ausfallen wird. Bei Robusta ist das
absolute Preisniveau von Bedeutung: Der Robusta-Preis hat sich von der Spitze im Méarz 2008 fast halbiert
und kann kaum die Kosten der Kaffeeanbauer in Vietham decken, dem gré3ten Robusta-Produzenten
weltweit. Zugleich ist das Preisniveau fur den Lageraufbau der Roster attraktiv. Zuséatzlich ist der etwas
bittere Robusta im Vergleich zu Arabica sehr glinstig und aus dem Aspekt in den Krisenzeiten besonders
attraktiv.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Quade: N'YMEX, Boombeng, Commazbani Corporstas & Markars

GreFik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Gusle: LME; Bioomberg Commerzhank Corporares & Marfeds

Grorik 5 Terminkurve Mickel (LME)
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GreaFik 7: Terminkurve Blel (LME)
=]

TTE] o
10

1650 o g
1620

1550

1500

1450

1400

1250

1200 4 T T T
it and 1EM 22M
—gktuall =0T ainEr Woshe Wi ainem Monat

Quale [ME Bipombarg Commerzhank Comparales & Warkeds

Grark £ Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Duale: NYIWEX, Bioomberg, Commarzbany Corporatas & Markats

Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Guele: LME: Sisombarg, Commevzhank Corporates & farfeds

Grarix B Terminkurve Zink (LME)
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Grarr & Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie akluell 1Tag  1Waehe 1 Monal 1 Jahr
Brenl Blend 702 1.7% 1% 26.6% AT
WTI Tos 0% 02% 26.4% -AT%
Benzin (55 7250 0% 8.7% 2.8% -3
Gassl 580.0 3,20 3% 24.7% 3%,
Ciesel 5850 A4.1% 1.0% 23.8% -5d%
Flughenzin G360 4% 11% 76.5% E1%
Erdgas HH 4.1 -1.3% 11.8% 1.1% -68%
Industrismatalie *
Aluminium 1610 0% 21% 5.8% -A7%
Hugher 4380 0.5% 36% 12.0% -38%
Blei 1650 A% -13% 12.7% 0%
Hickel 15100 2% 0.5% 20.5% -38%
2nn 15375 27% 2% 11.0% E:1LH
Zink 1506 04% A% 6.4% 1%
Edeimataiie *
Geld 9348 0.7% 1.9% 0.5% &%
Siker 142 D.E% H.A% 1.6% AT%
Platin 1220.0 1.0% AT% 10.4% A%
Palladum 2453 1.1% ET% 6.5% -48%
Agrarrohstofis
Waizen SEGA -1 T 5.2% -2.2% ST
Pubis 4040 5% A9% 2.E% 450,
Sejabahnen 12013 D.4% A% 6.5% 23%
Baumwols 54 -1.3% 3A% -6.3% -28%
Zuckar 148 0.4% =3 2% -0,4% A5%
Kaffes Arabica 1224 05 S6% -31.5% -1
Haffee Rabusta 14700 1.7% 8% A.7% <35%
Kakao 26230 DE% 52% 12.2% 3%
Letendrind THE 4% 0.0% -3.2% A7%
Magerschiwein 583 -0.2% 35% -11.2% 2%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Weche 1 Monal 41 Jahr
Rahal 351585 - 1.7% -35% 20%
Benan 20644 0% S1% 4%
Cestilate 3933 2.5% £5% A%
Fligbenzin 149718 0.2% 2% 3%
Gas Henry Hub 2443 4.5% 27 A% 3%
Industriemetalla™
Aluminium LME 4323300 1.1% 1.0 9.8% INAH
COMEX 10636 D.0% D.0% 0% 0%
Shanghai 153501 TE% T S18%
upler LME 2ESDE0 D.T% BEW -20.3% 134%
COMEX 50533 DA% 5% 2001% 430%
Shanghal BI647 3T 4% 118.0% TER
Blai LME BINE 1% 3% 14 4% 1%
Hickel LME 108192 DE% D.E% -1 8% 13076
Zinn LME 16135 0.5% 41% 19.5% 126%
Zink LME 335150 1.0% 4% 355 133%
Shanghal 85816 -1.2% 7%
Edeimetale™™
Giokd AT X559 0. 0 5% 205 15%
Silber 119352 0.5% A.2% 0.2% 1%
Platin 2524 0.0% 0.6 4% 135%
Paladum Eily] -1.1% -1.1% 4.0% %
Wiahnemgen 3)
ELRMWSED 1.3903 0 4% -0.T% 2% -104%:

Qualle: Bloomberg, Commarzbank Caporates & Marats

‘Varanderungen gaganiber Varparicds in %
" MonatsForward, ' 3 MonaleForwand, ' Kagsa
* Ted Barral, ** Tonmen,” Tad Unzen

© 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/13480--Dj-Vu-am-Oelmarkt.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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