Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Positive Rohstoffmeldungen haben auch
Kehrseiten

11.09.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Man versucht oft auch das kurzfristige Geschehen am Olmarkt mit fundamentalen Fakten, wie z.B Angebot
und Nachfrage, zu erklaren bzw. begriinden. Dies ist jedoch nicht immer moglich, weil der Olmarkt in erster
Linie durch die Gunst der Anleger bestimmt wird, was auch den jlngsten starken Zusammenhang mit den
Aktien und die starke Reaktion auf die Wirtschaftsdaten erklart. Die jingsten Daten waren jedenfalls allesamt
positiv fur den Olpreis.

Zum einen hat gestern die Internationale Energieagentur IEA die Schatzungen fiir die globale Olnachfrage
fur die Jahre 2009 und 2010 um jeweils 0,5 Mio. Barrel taglich nach oben revidiert. Zum anderen gab das
US-Energieministerium DOE gestern bekannt, dass die Rohéllagerbestande in den USA in der Woche zum
4. September um 5,9 Mio. Barrel gefallen sind. Erwartet war ein Riickgang um "nur" 1,85 Mio. Barrel.
AuRerdem bleibt die Olnachfrage China sehr stark: im August sind die chinesischen Netto-Importe von Rohdl
um 18% im Jahresvergleich auf umgerechnet 4,2 Mio. Barrel taglich gestiegen. Die chinesischen Raffinerien
haben im August mit 7,67 Mio. Barrel 9% mehr Rohdl verarbeitet als im Vorjahr.

All diese Meldungen haben jedoch auch Kehrseiten. Die IEA meldete gleichzeitig einen weiteren Anstieg der
globalen kommerziellen Rohélvorrate. Diese lagen Ende Juli bei 2,79 Milliarden Barrel bzw. 4,6% hoéher als
vor einem Jahr. Die gegenwartige Reichweite von knapp 62 Tagen rechtfertigt eigentlich ein weitaus
niedrigeres Preisniveau als 70 USD je Barrel.

Auch die Meldung des DOE ist etwas irrefilhrend. Denn der Grof3teil der Ruckgangs ist auf die geringen
Rohdlimporte zurlickzufihren und die US-Lagerbestande flr Benzin und Destillate stiegen gleichzeitig
unerwartet stark an. In China ist die Auslastung der Raffinerien unter anderem wegen der héheren Preise flr
Olprodukte gestiegen. AuRerdem sind zuletzt die chinesischen Exporte der Olprodukte gestiegen, ebenso
wie die Lagerbestande. Wir sehen die jingste Bewegung bei WTI-Rohdl als tUiberzogen, zumal die
Preisdifferenz zu Brentol auf mittlerweile Uber 2 USD angewachsen ist.

Edelmetalle

Die Tatsache, dass der Goldpreis trotz eines schwachen US-Dollar, der gerade ein neues Jahrestief
markiert, der Fantasie Uber weitere Barrick Zukaufe bis Ende September und des mehrmaligen Antestens
der 1000 USD-Marke dennoch diese Marke nicht eindeutig nehmen. Wir deuten dies als relative Schwéache.
Sollte der Goldpreis weiterhin unter 1000 USD notieren, wird es aus unserer Sicht die kurzfristigen Anleger,
die zuletzt angesichts des starken Preismomentums und in Hoffnung auf einen starke Ausbruch in Gold
investiert haben, dazu veranlassen, ihre Positionen zu schlie3en. Wir rechnen vorerst mit einer
Preiskorrektur.

Ebenso schwer tut sich Palladium mit der 300 USD-Marke. Sollte dieses Niveau nicht bald erreicht werden,
erwarten wir eine kurzfristige Korrektur auf 270 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Die Metallmarkte sind zuletzt trotz eines schwachen US-Dollar, steigender Aktienmarkte und eines starken
Konjunkturoptimismus deutlich vorsichtiger und anfalliger fur Korrekturen geworden. Offensichtlich nimmt der
Markt die Warnsignale wahr, wie z.B. den fallenden Baltic Dry Index, steigende Lagerbestande und
steigende Minenproduktion. All diese Indikatoren deuten auf eine allmé&hliche Sattigung der Méarkte und
wahrscheinliche Produktions-iberschiisse hin.

Das Geschehen am Bleimarkt zeigt, welche Gefahren die jiingste Preisrallye bei Industriemetallen birgt,
wenn sich die Nachrichtenlage nicht immer weiter verbessert. Der LME-Bleipreis ist gestern um tber 12%
gefallen, nachdem der chinesische Informationsdienst fir Metalle, Antaike, mitgeteilt hat, dass trotz einiger
SchlieBungen und verstérkter Kontrollen von Bleischmelzen in China die dortige Bleiproduktion die
Nachfrage in diesem Jahr um 270 Tsd. Tonnen Ubersteigen wird.
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Die Mitteilung gewinnt heute deutlich an Kraft, nachdem die chinesische Zollbehérde bekanntgab, dass die
Bleiproduktion im August weiter auf 364,8 Tsd. Tonnen gestiegen ist, ein Anstieg von 25,5% im Vergleich
zum Vorjahr. Isngesamt ist die Bleiproduktion in China in den ersten acht Monaten im Jahresvergleich um
22,9% gestiegen.

Auch der Effekt der Schmelzen-Schlieungen wird eher Uberschéatzt, denn gleichzeitig erweitern andere
Werke ihre Kapazitaten. Die Nachfrage bleibt dagegen relativ schwach, in Europa rechnet man mit einer
Erholung der Nachfrage frihestens im Oktober. Auf eine ausreichende Versorgung deuten auch die stets
steigenden LME-Lagerbestande fiir Blei hin. Diese haben sich in den letzten finf Monaten mehr als
verdoppelt. Eine Fortsetzung der Korrektur ist wahrscheinlich, insbesondere wenn die psychologisch
wichtige Marke von 2000 USD fallt.

GRAFIK DES TAGES: Rallye bel Metallen geriit ins Stocken, Baltic Dry mahnt zur Vorsicht
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Agrarrohstoffe

Der Monatsbericht des US-Landwirtschaftsministeriums, USDA, durfte heute mit Aufmerksamkeit verfolgt
werden. Bei Sojabohnen, Mais und Baumwolle rechnet der Markt mit einer weiteren Aufwartsrevision fur die
2009/10 Ernteprognose. Dies kdnnte die Agrarpreise unter Druck bringen, zumal auch bei den wichtigen
Prognosen fir die Weltweizenlagerbestande mit einem hdheren Wert zu rechnen ist. Die Weizenernte in der
EU verlief erfolgreich, auch in Australien haben Regenfélle zuletzt die Gefahren einer Abwartsrevision der
Ernte gebannt. Am stérksten belasten bei Weizen wohl die US-Exporte, die trotz eines gunstigen US-Dollar
schwach bleiben. Allein der im historischen Vergleich niedrige Preis stimmt uns zurzeit verhalten optimistisch
fur Weizen in mittelfristiger Perspektive.

Positiv bleibt dagegen der Ausblick fur Sojabohnen. Obwohl die chinesischen Importe im August im
Monatsvergleich um 29% fielen und das Chinesische Nationale Informationszentrum fir Getreide und Ole im
Erntejahr 2009/10 einen Riickgang um 6% erwartet, sollten die Preise gut untersttitzt bleiben. Denn in den
ersten acht Monaten nahmen die Importe Chinas dennoch um 20,6% zu und zuletzt wurden sie lediglich
wegen der hohen Preise im Sommer auf die neue Ernte im 4. Quartal aufgeschoben.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland .9 0% 4.4% -38% 2%
W 714 Q5% 5.5% 33% 2%
Banzin (55) G435 D% -1.7% -11.5% 1%
Zasdl 5673 00% 5.4% -4 5% -3a%
Diesel 5645 05% 2.3% -h0TH -33%:
Flugbenzin 6220 05% 4.2% Bk -4i0%
Erdgas HH A1 151% 28.9% BT 55%
Inclustriemetalle
Alumirdum 1854 -1 9% 0.1% =41% 9%
Fupler G284 -1.5% -0.2% 375 -10%:
Elai 15 S121% =11.1% 138% 11%:
Micke| 17200 4. 5% -2.8% -12.3% 3%
Zirn 14200 4% 0.5% 1T “E%
Zirk 1920 <30% -1,9% 4.0% 5%
Edelmetalle !
ald gE5.5 00% 0.4% SE% %
Siler 16.6 8% 2.9% 16.7% 59%
Flatin 12660 05 2.6% 3E® 12%
Falladium 2623 0% -0.5% 5.4% 5%
Agrarrohsiofie !
Weiren 429 0 4 6% <5,3% A2.4% 39%
Mais 3089.5 1.3% 0.4% 5.10% -41%
Sajabohnen 8735 1.5% -1.3% -20.3% =20 %
Baurmwalla Ba.0 O4% 4.0% -4.4% A%
Zucker oA 18% -4 1% 1.1% BE%
Haffee Arabica 1234 0 F% 25% <02 0%
Kafles Robusla 1463.0 1.1% 4.1% D.0% 32%:
Fakan 3045.0 1.0%: T.3% 5.0% 18%:
Labendrind B2 0% 0.6% 47% -15%
Magerschwain 529 0% 6.2% 8.7% “E3%
Lagerbestdnde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1. Jahr
Rohal 3avagz - -1.7% -3.4% 13%
Banzin 207153 1.0% -2.75% 10%
Diestillate 4143 0.6% 9.1% 6%
Flugbenzin 165556 1.2% 25% T
Gae Henry Hub 3|2 21% 0.5% 17%
Industriametalla™
Alumindum LME 4591625 0.0% -0.3% 0.6% 288%
COMEX 1767 0.0% 0.0% -57.0% -57.0%
Shanghai 22B534 2.6% 25.6% 16%
Hupfer LME IEI2E 0.2% 33% 9.53% SE%
COMEX 52604 =1.3% -1.6% -2.0% BETG%
Shanghai = =1 11.58% 53.5% E15%
Elel LME 123075 0.1% 1.3% T.8% 3%
Mickal LME 118295 0.2% 1.4% 10.7% 133%
Zinn LME 21195 3.0% 53.4% 11.6% 275%
Zirk LME 435150 -0.2%: -0.68% 0.5% 173%
Shanghal 118521 0.7 % 5.0%
Edelmatalle*™
Gold BITET2E 0.0% 0.0% 0,.4% T%
Sibar 116840 0.0% -0.8% -1.2% -116%
Platin 280% <01% 01% -2.5% 173%
Palladium 4300 -0.2% 0.4% 6.3% -3%
Wihrungen 3)
EUR/LISD 14592 0.1% 1.9% A0% 6%

Cuede. Bipomberg, Commerzhank Comporatas & Markels

Veranderungen gegeniber Vorperode in %
'ManatsForeard, = 3 MonatsForward, ¥ Kassa
* Ted Barred, = Tonnen,*" 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:
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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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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