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Erwartungen weichen der Realitat, Rohstoffe
fallen

06.07.2009 | Eugen Weinberg

Energie

“Und sie dreht sich doch!* hatte man am Rohstoffmarkt letzte Woche ausrufen kdnnen, nachdem der
unbegrundete Optimismus der Finanzanleger der Realitat zu weichen begann. Ausgelost durch die
schwachen US-Arbeitsmarktdaten am letzten Donnerstag scheint sich sowohl der Olpreis als auch die
Stimmung der Anleger zu drehen, wobei den Risiken wieder mehr Aufmerksamkeit geschenkt wird. Die
Meldung tiber den Olhandler von PVM Oil Associates, der den Olpreis letzten Donnerstag auf ein
8-Monatshoch hievte, zeigte zum einen den Einfluss von Finanzmérkten bei der Preisgestaltung von
Rohstoffen. Zum anderen unterstreicht dieses Beispiel deutlich unsere Meinung, dass das kurzfristige
Geschehen am Olmarkt mit Angebot und Nachfrage wenig zu tun hat.

Der Olpreis fallt heute Morgen unter 65 USD je Barrel auf den niedrigsten Stand seit Ende Mai. Mit der
Ruckkehr der NYMEX - die US-Bdrsen waren am letzten Freitag wegen der Unabhéangigkeitstagsfeier
geschlossen - kénnte heute neuer Abgabedruck aufkommen. Mit dem Schwinden der tbertriebenen
Konjunkturhoffnungen setzt an den Markten eine Neueinschétzung ein. Die Verdopplung der Olpreise seit
Mitte Februar war gré3tenteils auf einen héheren Konjunkturoptimismus und nicht auf eine Verbesserung der
fundamentalen Rahmendaten am Olmarkt zuriickzufiihren.

Die US-Rohdéllagerbestéande waren zuletzt zwar deutlich gefallen. Dies geschah aber vor allem deshalb, weil
die US-Raffinerien die Verarbeitung von Rohdl im Vorfeld und wahrend der Sommerfahrsaison ausweiteten.
Angesichts hoher Lagerbestande bei Olprodukten, einer schwachen Nachfrage und fallender
Raffineriemargen kdnnten die US-Raffinerien demnéchst weniger Rohdl nachfragen. Wir rechnen mit einer
Fortsetzung der Preiskorrektur in Richtung 60 USD je Barrel in den kommenden Tagen. Selbst Meldungen
Uber weitere Anschlage in Nigeria verpuffen heute wirkungslos, was wir als Indiz fir einen
Stimmungswechsel am Olmarkt werten. Die Wochendaten zur Marktpositionierung an den
Rohstoffterminmarkten in den USA werden wegen des Feiertags erst heute Abend nach Borsenschluss
veroffentlicht.

Edelmetalle

Der Goldpreis notiert zum Wochenauftakt bei 927 USD je Unze und damit 0,5% leichter. Ein festerer
US-Dollar und der fallende Olpreis unterminieren die Rolle von Gold als Absicherung gegen Wahrungs- und
Inflationsrisiken, so dass die gestiegene Risikoaversion und fallende Aktienmérkte derzeit nicht zum Tragen
kommen. Denn letzteres macht sich nicht in einer anziehenden Investmentnachfrage bemerkbar. Die
Goldbestande des SPDR Gold Trust sind weiterhin unverandert. Solange sich daran nichts andert, bleibt der
US-Dollar die wichtigste Determinante fir die Goldpreisentwicklung. Aktuelle Kommentare aus China,
wonach der US-Dollar auf Jahre die dominierende Wéahrung bleiben wird, kénnten im Vorfeld des
G8-Treffens zu einer weiteren Starkung des US-Dollar fihren, so dass ein Test des Juni-Tiefs von 912 USD
mdglich ist. Langfristig gehen wir aufgrund der durch die Reflationierungspolitik verursachten Inflationsrisiken
weiter von steigenden Goldpreisen aus.

Industriemetalle

Seit Wochen warnen wir davor, dass die gegenwartigen Preise und die hohen Kéufe in den ersten Monaten
das chinesische Reservebiro davor abhalten werden, noch mehr Metalle zu horten. Dies wird nun amtlich,
denn die chinesische Nationale Kommission fir Entwicklung und Reform hat die Einstellung der
Reserveaufkaufe bestatigt. Demnach hat China jetzt 590 Tsd. Tonnen Aluminium, 235 Tsd. Kupfer, 30
Tonnen Indium und 5 Tsd. Tonnen Titan auf Lager. Die chinesischen Reservekaufe waren u.E. einer der
wichtigsten Faktoren fur den Preisanstieg bei Metallen zuvor. Ihre Abwesenheit dirfte die Metallpreise stark
belasten.

Letzte Woche ist der Nickelpreis auf 16.600 USD je Tonne und somit ein neues 9-Monatshoch gestiegen. In
nur drei Monaten hat der Nickelpreis um knapp 75% zugelegt. Zwar waren wir fur Nickel seit Jahresanfang
sehr positiv gestimmt. Auch erscheint uns die Erholung bei Nickel nachhaltiger als bei anderen
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Industriemetallen, weil sie ohne strategische Reservekaufe Chinas geschieht und der vorherige Rickgang
unter 10.000 USD eine massive Unterteibung darstellte. Allerdings gehen wir davon aus, dass die Preise
bereits eine starke Erholung der Nachfrage nach Edelstahl eskomptieren und nicht die
Produktionsausweitungen beriicksichtigen.

Agrarrohstoffe

Die Getreidepreise bleiben auch zum Auftakt der neuen Handelswoche unter Abgabedruck. Mais notiert auf
einem 7-Monatstief von 3,40 USD je Scheffel, Weizen bei 4,95 USD je Scheffel auf dem niedrigsten Niveau
seit vier Monaten. Kurzfristig dirften die Preise weiter nachgeben. Denn das gute Wetter in den wichtigen
Anbaugebieten in den USA verbessert die Ernteaussichten.

GRAFIK DES TAGES: Rickgang der Getreidepreise seit Anfang Juni dbertrieben
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Der Analysedienst Informa Economics schatzt die US-Maisproduktion in diesem Jahr auf 12,5 Mrd. Scheffel,
bei einem Durchschnittsertrag von 156,3 Scheffel je Morgen. Das ist mehr als vom
US-Landwirtschaftsministerium erwartet. Das USDA geht in seiner letzten Schatzung von 11,9 Mrd. Scheffel
bzw. einem Ertrag von 153,4 Scheffel je Morgen aus. In der letzten Woche hatte der USDA-Bericht zu den
US-Anbauflachen die Preise fur Mais und Weizen bereits massiv unter Druck gesetzt. Dieser hatte die
zweitgrof3te Anbauflache fur Mais seit 1946 ausgewiesen.

Mais wird zusatzlich durch den Riickgang der Olpreise belastet, weil dadurch die Opportunititskosten der
Herstellung von Ethanol sinken, was sich negativ auf die Nachfrage nach Mais auswirken kénnte. Etwa ein
Drittel der US-Maisproduktion wird zur Herstellung von Ethanol verwendet. Bei all dem darf jedoch nicht
auller Acht gelassen werden, dass die Getreideproduktion in anderen wichtigen Anbauregionen fallt.
Russland rechnet fur das Anfang Juli begonnene Erntejahr aufgrund der Durre mit einem Ruckgang der
Getreideproduktion um 5,6%. Auch in Westaustralien dirfte die Getreideproduktion aufgrund des trockenen
Wetters deutlich unter dem Vorjahresniveau bleiben. Die Angebotsperspektiven sind somit weniger rosig als
die jungsten Entwicklungen in den USA nahelegen. Dies durfte mittel- bis langfristig zu einer Erholung der
Getreidepreise beitragen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik T Terminkurve Blel (LME])

1750 =
1725 -

1?::0-,’4: _—-'-""':'"__

1575 4

1550
1525 o

1800 T T T
Tt an 1504 22M
aktiall

—_—ar einar Yocha wor @ingm konat

Qe LME, Bipombarg, Comvnarshank Corporsies § Markeis

Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 1 Jahr
Brant Bland 5.6 -1 % -B.2% -4 % 55%
WTI 8.7 A% -5.9% -4 0% 655
Banzin (#5) GO0 1% -7.0% -11.2% 4%,
Saed| 5233 A% -8.0% -4 6% £0%
DHeael 5445 1% -5.4% -3.6% S59%
Flugbenzin SB35 0% -5.6% -28% -58%
Erdgas HH 36 -4 % -11.0% -8.E% T 4%
Industriemetalle *
Alumirium 1601 2 4% -2.0% 2.3% =49%,
Kupler 49E] 1.1% -3.2% -0.6% -42%:
Elal 1710 0% -0.8% 0.8% g%
Micksl 16205 1. 5% 1.0% 9.3% 2%
Zinn 14400 0% -1.4% -2.5% 6%
Zink 1551 -1.3% -0,2% -0,5% 12%
Edelmetalle '
ald 8323 0.3% -1.0% -2.6% 0%
Siber 13.4 0% -3.6% -12.5% 26%
Flabn T1E21 04% -1.2% -7 A% -42%,
Falladium 247 8 -1 % -2.2% 51 ~46%,
Agrarrohsiofie !
Weizen 5003 A1 T «6.5% <18 6% 43%
Mais 345.8 A T% -11.0% -23.0% Sd%
Sojabohnen 12430 15 2.2% D% -Z6%
Baurmwalle E8.7 O1% B.1% 1.7% -16%
Zucker 178 -1 0% B.1% 18.1% 6%
kafles Arabica 118.4 A3 =1.5% 16.6% A%
Kalles Robusia 13190 1.5% 4.2% -15.6% =13%:
Kakao 2477 0 00 -1.9% -04% -Z23%
Labendrind B4 5 -1.0% A% 6.2% -18%
Magerschwain £8.3 1.5%
Lagerbestdnde
Energie® aktuell 1Tag 1 Wache 1 Monal 1 Jahr
Rahil 2183 - -1.0% -3.6% 1%
Benzin 211233 1.1% 38% b
Dastilata 4184 8% AT A%
Flugbsanzin 154654 1 5% 45% 20%
Gas Henry Hub 2T 25% 23.09% 28%
Industriemalalle®*
Aluminium LME 440075 01% 08% 38% 304%
COMEX 10635 00 O O O
Shanghai 189627 17% -4 V% A%
Kupfer LME 2EAZTS 1.5% 0.7% A25% 11%%
COMEN 54785 000 0.3% &% 453%
Shanghai == E5% B8 5% B5%
Blel LME #2500 0.3% 4.4% T4 4% 5%
Mickel LME 108584 0.0 0% O4% 13%
Zinn LME 17235 0.0% 1. 7% 168.7% 166%
Zink LME 352600 0.1% 25% S3% 151%
Shanghai 103083 2Z21% 26.6%
Edaimetala™™
Gold AEG4EET 1.6% Z21% 1.5% 6%
Silbar 117584 Qo 8% 2T S14%
Platin 2520 01% 00 A% 15368%
Palladium 4284 0.2% 0 F% 2.3% %
Wahnmgen 3)
EURMWISD 13672 0% 08% 05% S11%

Qualle Boombang, Commarzibank Carporales & Marars

Waranderumgen gegeniber Worparode in %
" MonaisFarward, - 3 MonatsForward, T agea
* Tad Barrel, ** Tanren,*** Ted 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/13760--Erwartungen-weichen-der-Realitaet-Rohstoffe-fallen.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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