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Schwacher Dollar, starker Olpreis

10.09.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Uber den (inversen) Verbund zwischen US Dollar und Olpreis wurde in den letzten Jahren viel geschrieben.
Fakt ist, dass es einen zwingend logischen Zusammenhang nicht gibt. Dennoch gibt es immer wieder
Phasen einer starken negativen Korrelation. Gestern war so ein Tag: der US Dollar fiel auf ein neues
Jahrestief und der Olpreis zog zeitgleich um 1 Dollar auf 72 US Dollar je Barrel an. Als der Olpreis im
weiteren Handelsverlauf wieder etwas nachgab, erhielt er erneute Unterstiitzung von den gemald American
Petroleum Institut massiv gefallenen Lagerbestanden.

Der Rickgang der Rohdlvorrate um 7,2 Mio Barrel gegeniiber Vorwoche legt auch bei den heute zur
Verotffentlichung anstehenden Lagerbestandsdaten des amerikanischen Energieministeriums DOE einen
deutlich starkeren Riickgang nahe als vom Konsens erwartet. In diesem Kontext verpufften die
preisbelastenden Nachrichten: Die OPEC liel3 ihre Quoten unverandert und ermahnte ihre Mitglieder auch
nicht laut zu starkerer Quotendisziplin.

Daruber hinaus hat die Energy Information Administration des DOE ihre Prognose fir die globale
Olnachfrage fiir das laufende und das kommende Jahr leicht nach unten revidiert. Und nicht zuletzt diirften
die Lieferungen fur BFOE-Nordseedl im September und Oktober anziehen. Von 1,03 Mio. Barrel im August
sollen die Verschiffungen auf 1,38 Mio. Barrel im Oktober steigen. Wir sehen den hohen Uberschiiss am
Markt nach wie vor als Belastung an und rechnen weiterhin mit einer deutlichen Korrektur.

Der chinesische Olproduzent CNPC hat von der staatlichen Entwicklungsbank einen giinstigen Kredit tiber
30 Mrd. USD erhalten, um seine ausléandischen Kaufe zu finanzieren. Die fortschreitende von den
chinesischen Unternehmen vorangetriebene Konsolidierung im Rohstoffsektor sollte noch lange anhalten.
Dies dirfte wegen der zunehmenden Konzentration, aber auch aus psychologischen Griinden die Preise
langfristig unterstitzen.

Edelmetalle

Gold fiel trotz des deutlich schwacher notierenden Greenbacks zurtick unter 1000 US Dollar. Offensichtlich
wird die Luft dort oben diinn; kurzfristig erachten wir das Riickschlagspotenzial durch die Schwéche des
Dollar zwar als gering, mittelfristig bleiben wir aber skeptisch: vor allem die schwachen Zuflisse in den mit
Abstand groften Gold ETF, SPDR Gold Trust, machen uns vorsichtig. Dartber hinaus durfte die traditonell
im dritten/vierten Quartal stark anziehende Schmucknachfrage durch das hohe Preisniveau gedampft
werden. Bereits in den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres waren die indischen Importe laut GFMS
mit 220 Tonnen knapp 30% niedrigerer als im Jahr zuvor.

Platin kann sich im Sog der tbrigen Edelmetalle gut halten, obwohl die Streiks beigelegt werden. nachdem
die Arbeit in der weltgré3ten Platinmine Rustenberg wieder aufgenommen wurde — hier waren insgesamt
Produktionsausfalle von 50 Tsd. Unzen zu verzeichnen, scheint auch der Streik bei Platmin in der
Pilanesberg Mine ein Ende gefunden zu haben.

Industriemetalle

Kurzfristig positive Signale fur die Industriemetalle: zum einen sind die Wohnungsbauinvestitionen in China
von Januar bis August um 14,7% gegeniber Vorjahr gestiegen, nach 11,6% bis Juli. Das gibt vor allem dem
verstarkt in der Bauwirtschaft eingesetztem Kupfer Unterstiitzung. Zum anderen zieht zur Freude der
Marktbeobachter, der Baltic Dry Index, der die Frachtraten fir die Verschiffung von Trockengtitern abbildet,
seit einer Woche wieder an.

Allerdings ist der Anstieg von insgesamt 78 Punkten bzw. gerademal 3% sehr gering, dies gilt um so mehr

angesichts eines zuvor von Juni bis Mitte August erfolgten starken Riickgangs um 45%. Wir glauben, dass

die chinesischen Metall- und Eisenerzimporte, die im Frihjahr die Frachtraten in die Hohe getrieben hatten,
jetzt massiv nachgeben werden. Dies dirfte auch die Stimmung bei den Industriemetallen eintriiben.

Das chinesische Forschungsinstitut Antaike hat seine Produktionsprognose fur die chinesische
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Bleiproduktion im laufenden Jahr angehoben. Diese Nachricht ist um so bemerkenswerter, als dass die
verstarkten Kontrollen hinsichtlich der Umweltauflagen allgemein die Sorgen vor einer Angebotsverknappung
geschirt und den Preis nach oben getrieben hatten. Antaike rechnet mit einem Angebotsiiberschuss von
270 Tsd. Tonnen am chinesischen Bleimarkt; zum Vergleich: im Vorjahr waren es nach WBMS lediglich 70
Tsd. Tonnen.

Agrarrohstoffe

Waéhrend in den Wochen zuvor der Markt euphorisch auf die Entwicklungen bei Zucker reagiert hatte, wurde
zuletzt offensichtlich eher nach Verkaufsgrinden gesucht. Die Monsun-Regenfélle in Indien, die aktuell als
positives Signal fir die dortige Zuckerernte gewertet werden, konnten die Ernte dagegen sogar verringern.
Denn statt bereits bis Mitte Oktober vollig zu verschwinden, rechnen man mit einem um 7-10 Tage spéteren
Riickzug des Monsun. Auf der anderen Seite kdnnte der jingste Preisriickgang weitere indische Importe
beginstigen. Auch Indonesien hat jetzt die Importquote flir Rohzucker um 8,3% auf 1,81 Mio. Tonnen
erhoht.

Die Kakaopreise an der NYBOT makierten gestern ein neues 14-Monatshoch von 3016 USD je Tonne, auch
an der LIFFE haben die Preise zuletzt angezogen. Neben einem schwéacheren US-Dollar und dem
allgemeinen Konjunkturoptimismus belasten die schlechten Aussichten fir die Produktion. Die
Marktteilnehmer sind vor allem tber den moglichen Produktionsriickgang um 20% in der Elfenbeinkiste
besorgt, dem mit Abstand gréf3ten Kakaoproduzenten der Welt.

Auch Ghana, das zweigrof3te Produzentenland weltweit, durfte deutlich weniger Kakao produzieren als zuvor
erwartet. Auf der anderen Seite scheint sich die Nachfrage zu stabilsieren bzw. zu erholen. Deshalb
Uberrascht der Rickgang die NYBOT-Lagerbestande fiir Kakao nicht. Diese sind vom Hoch im April um 16%
auf rund 2,8 Mio. Sack a 145 Pfund gefallen. Die fallenden NYBOT-Besténde gehen oft mit einem
Preisanstieg einher (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: HUcKlduhge NYBOT Kakaovorrdte treiben oft den Kakaoprais
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GreFik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 5 Terminkurve Mickel (LME)
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Grank 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grafix B: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie ' aktisell 1Tag  1Woehe 1 Monal 1 Jahr
Brant Blend 658 6% 4.9% -4 7% 2%
W 713 3% 6.1% 2% -30%
Banzin [95) G475 0% -0.5% A1.3% -34%
Gasal 6703 05% A5% B -E%
Diesel SE7.5 12% 2.5% £ 0% AT%
Flughenzin A25.0 03% 3.7% -5.4% 2%
Erdgas HH 283 08% 5.0% -21.0% B1%
Industriemeatalle ©
Alaminium 1889 035 1.3% -4 B% A%
Kupfer G415 5% 1.8% 3% -T%
Bl 2405 20% .0.8% 20 6% A%
Mickel 17050 0.0% 25% A% A%
Zinm 14700 A% 1.4% 0T% 0%
Zink 1980 0.0% 2.7% 5 1% 1%
Edeimetalic "
Gald Q623 0.3% 0.0% 4 0% 0%
Siber 18.3 DT% 1,4% 13.7% 5a%
Plalin 12735 5% 2.3% 6% 9%
Palladium 2625 A.3% 0.3% 5 B% A%
Agrarmohstofte
Wean 4315 -2 B -6.6% AZ4% -A0%,
Mais AES5 5% A.7% B0 -41%
Sajabohnen 061 5 DA% o420 AT 4% 8%
Baurrwalle 538 2% 4.3% 2% 5%
Zucker 20 5% -10.7% -3 0% T4
Katiea Arabica 1237 0% A8% S0 %
Katiea Robusia 1478.0 1% 4.8% -0 B% -H%
Kakao a015.0 0.0% £.5% 40% 18%
Lebendring 874 0% 0.7% 5 0% Ad%
Magerschwein 521 13% 5.7% 75% 3%
Lagerbestinde
Energie® akttull 1Tag 1Wocha 1 Monat 1 Jahr
Rohal 343358 . a21% A.3% 13%
Banzin 05085 A 4% 3EW 5%
Destillate 4120 3.0% 3.3% A%
Flughenzin 163563 0.7% 0.6% 4%
Gas Hanry Hub x| 2.0% 59.9% 17%
Industriemetalle
Aluminium LME 450BTS0 0.0% 0.3% 0% 253%
COMEX 1787 0.0% 00%  £70% £7.0%
Shanghal FI26TE 1.4% 23.4% 154
Kupfer LME JE0D 0.4% 4.6% B.4% 5T
COMEX 52764 -1.5% -1.0% -2.5% BTO%
Shanghai AT106 0.8% 70,4% F56%
Blai LME 122825 0.7% 1.2% TE% B0%
Mickel LME 117872 0.4% 20% 11.2% 135%
Zinn LME 20185 0.8% -0.9% B.1% 2575
Zink LME 4IE1TH 1% 0.4% 0.6% 173%
Shanghai 117304 a1% 14,6%
Edelmatalle
Gald o1 77284 1% 1% 0.4% T
Siber 116865 0.7% -0.8% -0.9% -16%
Flatin 2845 a.0% 2.0% 2.4% 173%
Falladium 4308 0.6% 0.5% 6.5% -1%
Wahrungen 3}
EUR/SD 1.4571 0.4% 21% 2.0% 4%

Guete. Blcambarng, Commerzhank Coporales £ Markels

Verdndarungan gagnrﬂber ‘prpenioda in %
' ManataForward, = 3 MorataFerward, © Kassa
* Tsd Barmed, ** Tonnen,** Tsd Unzan

© 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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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!
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