Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Olpreis - Kann Glaube Berge versetzen?

01.09.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis ist gestern trotz der tiberraschend guten Konjunkturdaten in Japan und den USA um tber drei
US-Dollar auf fast 69 USD je Barrel gefallen. Wir denken, dass die Preise auch kurzfristig Korrekturpotenzial
haben. Die kraftigen Verluste am chinesischen Aktienmarkt, wobei sich dieser heute nicht erholen konnte,
lassen nichts Gutes erahnen. Diese zeigen wie die Markte reagieren konnen, wenn sie sich zu sehr von den
Fundamentaldaten entfernen und der Treibstoff der Rally, ndmlich die extrem hohe Liquiditat, versiegt.

Wer jetzt in Rohdl investiert, muss einen starken Glauben haben. Zum einen muss man daran glauben, dass
sich die Olnachfrage auRerhalb Chinas bald erholt. Zum anderen muss man glauben, dass sich die
OPEC-Disziplin trotz der héheren Preise wieder verbessert, damit die immensen weltweiten Lagerbesténde
spurbar sinken. Nicht zuletzt muss man glauben, dass sich die chinesischen Aktien wieder erholen werden.
Insbesondere muss man tberzeugt sein, dass die Preise starker steigen als von der Terminkurve
angenommen (siehe Grafik des Tages).
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Die Spotkurse fur die Frachraten der GrofRtanker, VLCCs, sind zuletzt auf 8100 USD pro Tag gefallen, ein
Riickgang von fast 60% binnen nur einer Woche. Obwohl die Terminpreise nach wie vor tber 20.000 USD
notieren, deutet die jungste Entwicklung aus unserer Sicht auf eine schwache physische Nachfrage hin.
Auch macht zurzeit die "Umdefinierung" eines Tankers zum schwimmenden Lager wegen der flachen
Terminkurve wenig Sinn, was die "Vorratskaufe" einschrankt. Aktuell werden laut IEA weiterhin 55 Mio.
Barrel Rohol und 60 Mio. Barrel an Olprodukten in Tankschiffen gelagert. Die OPEC ist {iber die immensen
Lagerbestande auf Land und auf hoher See besorgt und will das beim Treffen nachste Woche thematisieren.

Edelmetalle

Gold verharrt wenig verandert bei 955 USD je Unze. Der schwéchere US-Dollar und der gefallene Olpreis
glichen sich von ihrer Wirkung her in etwa aus. Wahrend SPDR Gold Trust seit einer Woche unverénderte
Goldbestande meldet und seit Anfang Juni Abflisse von gut 2,3 Mio. Unzen verzeichnete, vermelden die
kleineren Gold ETFs weiterhin rege Zuflisse. Die Goldbestédnde der ETFs von Julius Bér und ZKB stiegen
gestern auf 4,8 bzw. 1,98 Mio. Unzen, was jeweils ein neuer Rekordwert ist. Die Goldbestande von ETF
Securities stiegen letzte Woche um 6,1% und liegen bei knapp 8 Mio. Unzen ebenfalls auf einem
Rekordhoch. Auch die ETFs fir andere Edelmetalle verzeichnen Zuflisse.

Der Palladium-ETF von ETF Securities stieg auf ein Rekordhoch von 394.218 Unzen, was mit dazu beitrug,
dass der Palladiumpreis auf ein 12-Monatshoch von 293 USD je Unze steigen konnte. Der Platin-ETF von
ZKB vermeldet Zuflisse von 4,5% auf 184.330 Unzen. Offensichtlich setzen die Anleger auf eine
Fortsetzung des Streiks in Stidafrika mit entsprechenden Produktionsausfallen. Skeptisch bei Platin stimmt
die extreme Netto-Long Positionierung der spekulativen Anleger.

Industriemetalle
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Heute sollten die LME-Metallpreise die Verluste nachvollziehen, welche die Metalle gestern an den Borsen in
Shanghai und New York einfuhren. Wir fihren die Kursverluste nicht auf die Verédnderung der
Nachfragesituation zurlick - diese hat sich ganz im Gegenteil zuletzt sogar etwas verbessert - sondern auf
die vorherige massive Aufwertung, die nicht fundamental nachvollziehbar war. Die Preise fur Kupfer, Nickel
und andere Industriemetalle haben sich dabei zu sehr von den Niveaus entfernt, die man mit Angebot und
Nachfrage erklaren konnte. Steigende LME-Lagerbestande, fallende Frachtraten und der von uns erwartete
Ruckgang der chinesischen Metallimporte sollten der jiingsten Rallye ein Ende bereiten.

Die Eisenerzpreise in China sind zuletzt erneut von zuvor 108 USD auf 96 USD/Tonne gefallen, obwohl auch
die Tankerraten stark zurtickkamen. Fur die Eisenerzimporte aus Brasilien missen chinesische Abnehmer
namlich derzeit 29 USD/Tonne bezahlen, fiir die aus Australien sogar nur 12 USD/Tonne. Dies sollte
eigentlich mehr Raum fiir die Eisenerzpreise selbst lassen. Ihr Riickgang deutet auf eine
Nachfrageschwache und eine allméhliche Sattigung des chinesischen Marktes hin, nachdem China in den
ersten sieben Monaten 355,25 Mio. Tonnen Eisenerz zu einem Durchschnittspreis von 75,75 USD/Tonne
importiert hat. Die Lagerbestande von Eisenerz in den chinesischen Hafen befinden sich mit 75,3 Mio.
Tonnen fast auf Allzeithoch. Niedrige Imputpreise lassen den Stahlherstellern wenig Spielraum fir weitere
Preiserhthungen.

Agrarrohstoffe

Die Rohzuckerpreise an der NYBOT haben gestern ein neues 28-Jahreshoch markiert und notieren
mittlerweile bei mehr als 24 US-Cents pro Pfund, was einer Verdoppelung seit Jahresbeginn entspricht. Wir
weisen seit einiger Zeit darauf hin, dass der Anstieg der Preise hauptsachlich fundamentaler Natur ist und
wegen der akuten Knappheit noch einige Monate andauern kann. Im nachsten Jahr dirfte zwar eine
Ausweitung der Zuckerproduktion in Brasilien dem Anstieg ein Ende bereiten und die Preise wieder auf ca.
15 US-Cents fallen lassen, zumal der von uns erwartete Preisverfall bei Rohdl die alternative Verwendung
von Zuckerrohr, ndmlich die Ethanolherstellung, unattraktiv macht. Fur die ndchsten Monate sind wir jedoch
positiv fir den Zuckerpreis gestimmt und sehen dabei Potenzial fir einen Preisanstieg auf 30 US-Cents.

Die Getreidepreise bleiben aufgrund der voranschreitenden Ernte weiterhin unter Druck. Laut dem gestern
vom US-Landwirtschaftsministerium veroffentlichten Erntefortschrittsbericht sind 69% der Maisernte in guter
bis sehr guter Qualitat, verglichen mit 61% vor einem Jahr. Bei Sommerweizen liegt dieser Anteil sogar bei
75%. Vor einem Jahr waren es nur 62%. Allerdings hinkt die Ernte dem 5-Jahresdurchschnitt weiterhin um
etwa zwei Wochen hinterher, was insbesondere bei Mais zu geringeren Ernteertragen fuhren kann.

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

Grark 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grerik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 5 Terminkurve Mickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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GrRark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie "' aktusl 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1 Jahr
Erenl Blend £3.7 - 3% 2.4% 2.2% 3%
W T0.0 38% 2.5% 1.2% -30%
Banzin (55) 6745 4.0% -2.3% -1 .E% -32%
Gasal GED A ST% -4 A% 0% -40%
Diesel 5795 0.3% A.7% 0% A%
Flugbenzin 819.0 1.1% -D.6% 2T -A43%
Endgas HH 288 -1 8% 3.7% B1% 2%
industriamatalle *
Aluminium 1856 5 0 8% -2.6% 0.7 %
Kupfer 6475 33% -1,9% 10.2% 4%
Blai 2107 48% 40% 13.1% 10%
Mickel 19030 1.5% -3.8% 5.0% 2%
Zinn 14050 0.4% -2.6% 3T T
Zirk 1881 27% -0.3% 57% 4%
Edeimetalie
Gald 0513 4% 07% A0.2% 18%
Siker 144 1.2% 4,0% BT 10%
Plalin 12385 0.3% 0.7% 0% A%
Falladium 2618 1.1% 1.2% 10.7% 4%
Agrarrohstoffe ™
Weizan 4710 05% -0.5% -11.3% -441%,
Mais 328.3 16% 0,4% 4.0 43%
Sajabohnen 11000 31% 1.2% 2 E% AT%
Baurmwalle 578 2E% 6% DE%  EVALUE!
Zucker 24.4 3T% 12.7% 32TH  #VALUE!
Katfes Arabica 120.9 0% -0,1% B4 -15%
Katfes Robusia 138560 1.5% 4.0% -5 AT%
Kakao 2E19.0 1.7% -B.0% J2EW  EWALUE!
Lebendrind BA.7 01% 1.5% 4% 5%
Magerschweain 435 0% 0.4% A34% FO%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1.Jahr
Rohal 343760 - 0.0% 0.3% 12%
Benzin JOEDS4 -0.8% 3.4% A%
Destillate 4001 5.2% -1.3% A%
Flughanzin 162384 0.5% 1.2%. F1%
Gas Hanry Hub nee 1.7% 10,4% 18%
Indusiiemetalle"*
Hlumiriurn LME 4512950 0.0% -0.2% 1.1% 204%
COMEX 1767 0.0% 0.0% -E7.0% -E7.0%
Shanghal F1BEE0 10.7% 73.3% 14%
Hupfer LME 0G50 0.3% 25% % TA%
COMEX 53208 0.4% 1.4% 3.2% BET%
Shanghai BEAZE B1% 75.5% 1%
Biei LME 121225 0.2% 1.8% 12.7% 0%
Mickel LME 116268 25% 5.7% 0.8% 141 %
Zinn LME 2045 2.9% 4.0% 10.5% 280%
Zirk LME 434850 0,0% 0,3% 10.5% 1T1%
Shanghai 117498 16% 16.4%
Edelmetalle®=
Gaold 9171364 0.0% 0.0% 0.3% B
Siber 116374 -01% -1.2% 1% -16%
Platin 255 0.0% -0.1% 7% 179%
Falladium 4292 0,2% 0,2% -0,3% 4%
Wahrungen 3}
EUR/ISD 1.4335 -0.2% 0.3% -0.5% 2%

Cuede. Bipambery, Commerzbank Corporates £ Markels

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %
'MonataForward, ' 3 MonataFervard, © Kassa
* Tsd Barmed, = Tonnen,*" Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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.
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