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Ruhe vor dem (An-)Sturm?

19.06.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpreis steigt heute Morgen bis auf 72 USD je Barrel, nachdem die nigerianischen Rebellen eine
wichtige Pipeline im Flussdelta des Niger gesprengt haben. Aus unserer Sicht steigt der Olpreis in erster
Linie wegen eines positiven Preis-Momentums und einer positiven Haltung der Investoren, die nach einer
Bestatigung fir ihre positive Erwartung suchen und diese in den Nachrichten aus Nigeria finden. Am Montag
dirfte der Olpreis weiter "zulegen", weil heute der laufende Juli-Kontrakt gewechselt wird und der
August-Future rund 50 US-Cents hoher notiert als der Juli-Future. Dadurch sollte sich die Preisdifferenz
zwischen den Olsorten WTI und Brentol ausweiten, weil der Kontraktwechsel bei Brent bereits diesen
Montag vollzogen wurde.

Fir unseren Pessimismus sind vor allem die nach wie vor schwache Nachfrage nach Olprodukten und die
relativ hohen Ollieferungen verantwortlich. Denn obwohl die Beratungsgesellschaft Oil Movements damit
rechnet, dass die OPEC-Lieferungen in den vier Wochen bis zum 4. Juli um 0,2% zurtickgehen werden und
der OPEC-Préasident, de Vasconcelos aus Angola, die Preise gegenwatrtig als zufriedenstellend sowohl flr
Produzenten als auch fur Verbraucher halt, glauben wir, dass die jetzigen Benzinpreise die Nachfrage und
damit auch eine nachhaltige Preiserholung dampfen sollten.

Die groRte Olraffinerie Japans, Nippon Oil, wird ab Juli inre Produktion wegen der schwachen Nachfrage
weiter drosseln. Im Juli wird man eine Anlage schlief3en, die taglich 110 Tsd. Barrel Rohdl verarbeitet, und
die Produktion knapp 15% drosseln. Normallerweise steigt aber die Produktion von Juni auf Juli. Daher wird
die Produktion im Jahresverleich sogar um 25% fallen.

Gleichzeitig mdchten die japanischen Raffinerien die Exporte von Mitteldestillaten erh6hen, wie z.B. Gasol
oder Diesel, um den weiteren Lageraufbau zu vermeiden. Die Gasélnachfrage, die konjunkturabhangiger als
die Benzinnachfrage ist, fiel in Japan im April im Jahresvergleich um 16,5% auf 540 Tsd. Barrel pro Tag,
wobei auch die Exporte auf umgerechnet 140 Tsd. Barrel taglich zurtickgingen. Im Juli rechnet man aufgrund
der gestiegenen Gasdlpreise in Singapur mit einer Ausweitung der japanischen Gasdlexporte auf tiber 170
Tsd. Barrel taglich.

Edelmetalle

Trotz unserer langfristig positiv Meinung zum Goldpreis gehen wir weiterhin davon aus, dass kurzfristig eine
Korrektur immer wahrscheinlicher wird. Denn vor allem die Stimmungsidikatoren deuten daraufhin, dass der
Goldpreis zuletzt tiberkauft war, wobei die Giberwiegende Mehrheit der Anleger mit einem weiteren Anstieg
der Preise gerechnet hat. Ein Gberhdhter Optimismus markiert oft Wendepunkte. Fundamental gesehen
fehlen dem Goldpreis gegenwartig positive Impulse und der Preis bleibt vorerst ein Spiegelbild des USD-
Wechselkurses.

Die Anlegernachfrage, die im 1. Quartal den Grol3teil der Gesamtnachfrage ausgemacht hat, bleibt zuletzt
verhalten: die Lagerbestdnde des grofdten Gold-ETFs, SPDR Gold Trust, bleiben schon seit drei Monaten
nahezu unveréndert. Gleichzeitig sollte die Goldminenproduktion in diesem Jahr steigen. So hat der
Godlproduzent lamgold gerade das Produktionsziel fur dieses Jahr um 30,000-40,000 auf nun
910,000-920,000 Unzen erhoht.

Industriemetalle

Der Kupferpreis ist jetzt unter die Marke von 5000 USD je Tonne gefallen, Nickel féllt unter 15.000 USD
zurlick. Sollten die beiden psychologisch wichtigen Marken auf Wochenschlussbasis gebrochen werden,
sollte das kurzfristige spekulative Interesse abnehmen, was u.E. bereits ausreichen durfte, um die
Preiskorrektur einzuleiten. Denn die fundamentale Angebots-/Nachfragesituation hat sich zuletzt nicht so
deutlich verbessert, wie es die Preise eskomptieren. In China durfte sich nach Ansicht von der CBI bei den
gegenwartigen Preisen die Nickelproduktion aus den nickelhaltigen Eisenerzen (NPI) wieder lohnen.

Auch bei Kupfer wird die Produktion ausgeweitet: Southern Copper gibt eine Erweiterung der Operationen
auf seiner Toquepala Kupfermine in Peru bekannt. Dabei scheinen sich die chinesischen Reservekaufe dem
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baldigen Ende zu zuneigen: Die Kupferbestéande an der Bérse in Shanghai sind binnen nur zwei Monaten

um Uber 350% auf Giber 68,5 Tsd. Tonnen gestiegen und sind jetzt so hoch wie zuletzt im August 2007. Die
Anzahl der gekiindigten Lagerscheine fir Kupfer an der LME, die die Abflisse aus den LME-Lagerhausern
bedeuten, ist im gleichen Zeitraum um tber 80% gefallen und liegt mit 15,8 Tsd. auf dem niedrigsten Stand

seit Uber funf Monaten. Wir sind fur den Kupferpreis negativ gestimmt und rechnen mit einer baldigen
scharfen Korrektur.

CHART DES TAGES: Korrekturgetahr bel Kupfer: Lager nehmen zu, Abllisse nehmen ab
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Quele: SHFE, LME, Commerzhank Corporafes & Marfeds

Auch in den USA sind die Aluminiumaufschlage auf Giber 100 USD pro Tonne gestiegen. Nach Angaben von
Platts sind es die hdchsten Pramien, die seit November 2006 gezahlt werden. Anscheinend hat sich die
Verfugbarkeit von physischem Material zuletzt deutlich verringert. Zwar sind die LME-Lagerbestande nach
wie vor extrem hoch und auch gibt die Terminkurve, die sich aktuell im starken Contango befindet, wenig
Anlass zur Besorgnis um die mdglichen Engpasse. Dennoch haben jetzt die Zugange nachgelassen,
wahrend die Abflisse gleichzeitig zunahmen. Die Anzahl der gekindigten Lagerscheine bleibt bei rund 40

Tsd. auch hoch. Insgesamt dirfte der Aluminiumpreis die von uns erwartete Korrektur der Metallpreise
relativ gut Uberstehen.

Agrarrohstoffe:

Die nordamerikanischen Holzpreise sind zuletzt auf den héchsten Stand seit September 2008 geklettert.
Binnen nur eines Monats ist der Holzpreis an der CME um fast 40% auf 213 USD/1000 Board Feet (144.000
Kubikzoll) gestiegen. Begleitet wird der Anstieg durch einen hdheren Konjunkturoptimismus und die zuletzt
steigenden Zahlen der Hausverk&aufe und —baubeginne in den USA. Au3erdem haben einige bedeutende
Sagewerke, wie z.B. Canfor oder West Fraser, zuletzt ihre Produktion gekurzt. Viele andere mussten wegen
der schwachen Nachfrage und der Finanzkrise ihren Betrieb sogar einstellen. Zwar ist das langfristige
Potenzial bei Holz sehr hoch - der Preis ist noch nicht einmal halb so hoch wie in den Jahren 2004-2005 -
dennoch bleibt das aktuelle Umfeld ungunstig. Die anhaltend schwache Nachfrage und die hohe Anzahl an
Zwangsversteigerungen und Verkaufen bestehender Hauser dirften das begrenzen.
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GraFiK 1: Terminkurve Olmarkt {(WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1200

1200 -+ - ' - ' ! '
10 2 1M 2EM 290 i 4304

g pusg || =—or giner Woche wor eanam honat

Quaa: LME, Bloombarg, Commarzbank Corporstes & Markars

GreFik 5. Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 7: Terminkurve Blei (LME)

1300 4

1;—;;:.._______,_,_——'—'_'_'__

1200 o
1150
1100 T ¥ v
ThA BRA 1 Gk bk
—1ktusll —or siner YWoohe wor snem bMonat

Queie: LWE, Bloembang, Commarzbank Corporstas & Markarts

Grark 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

L T T T L T
1R ahd 1am 22m £t 3 £3M

—rklusl| S irEr e war eirem honat

Queale NYMEX, Blogmberg, Commearzhank Corporades & Markals

GRrarik 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFk G Terminkurve Zink (LME)
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Grark B: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie '/ akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monai 1 Jahr
Ereml Blend 711 0.3% 0.5% 21.4% A5
W 714 0.5% -0.3% 20.4% 86
Banzin BEDS 3.4% -4.7% 12.6% -40%
Gasal G850 1 0% 0.8% 24 5% S2%
Dirsal 663.0 AT% 1.2% 24.0% S1%
Flugbenzin B41.8 4% 16% 24.0% 0%
Erdgas HH 4.1 «38% 6.5% 5.0% 3%
industriematalle *
Alurnirdurm 1642 1.5% 0.2% 0.8% -45%
Fupfer 4870 0% -5.0% 90% ~41%,
Blai 1675 0.8% 5.0 13.1% T
Mickel 15010 1.1% -3.9% 20.9% 2%
Zirn 14850 -1 0% -4.4% 0EW A
Zirk 1563 0% -6.5% 4% -19%
Edelmetalie
Gold 9352 D% -0,6% 1.0% I
Siber 14.2 4% 4,2% 1.1% 8%
Plalin 12085 0.3% 3.4% E.0% A1
Palladium 2335 2% -5.5% 2% -49%
Agrarrohstofie ™
Weizan 5E0.3 -1 0% -3.6% -4.3% -35%
Mais 4003 1% -4, % -4 5% -44%,
Sajatobkaen 12138 0.8% .1.0% 510 %
Zueker 143 AD8% 1.8% -4.5% 9%
Kallee 1205 1.7% -B.0% B0 2%
Hakao 2530 1 0% -5 E% 10.5% -1 7%
Labendrind Bl 0T% 0.3% ERL ] -15%
Magerschwein = 0.0% 5,.4% 0.3% 9%
Wihrungen
EURMUSD 53.9 35% -5.3% 5.5% 2%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monat 1 Jahr
Feahisl 3ETTH - A% 353 19%
Benzin 205034 1.7% -1 5% 2%
Dastilate NG O 5% S %
Flugksanzin VB0 0% 1.7% 28%
Gas Henry Hub 2557 4 T% T 5% 3%
Inciusiriemelalle
Aluminium LME 4371775 0.3% 23% 11.0% INEH
COMEX 10836 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghai 15380 7 8% 7% BT
Kupfer LME ZB1600 DE% 35% -20.4% 127%
COMEX 80138 0.E% 28% 12.1% 4459,
Shangha 60647 33.4% 115.0% T8%
Blel LME 84375 0.2% 3% 14.1% -13%
Migkel LME 108162 00 4% -1 8% 13 %
Finn LME 18665 3 E% 54% 23.0% 1429,
Zink LME 337525 0.4% 27% 54% 135%
Shanghai BSE16 1.3% 7%
Edalmetala™
Gokd aTITEES 0.0% 0% 28% 15%
Silbar 118314 04% 5% 0% 1%
Platin 2552 0.1% 0.1% A% 138%
Pailladiurn 408G E.3% 4% 3T 109

Quelle’ Boombeng, Commaerzbank Corparates & Marials

‘Verdnderungen geaenﬁbcr Warpericde in %
" MonalsFarwand, ' 3 MonaleFarwerd, ' Kasss
* Tsd Barral, ™ Tannan, ™ Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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