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Lagerbestande bestimmen mittelfristige Trends

23.09.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern die Verluste vom Vortag wettmachen und sich um 2 USD auf tiber 71 USD je
Barrel verteuern. Zwar bleibt die fundamentale Situation nach wie vor schwach, doch steigende
Aktienmarkte und die anhaltende Talfahrt des US-Dollar Gberwiegen derzeit. Die US-Rohdllagerbestande
stiegen in der Vorwoche laut API unerwartet um 276 Tsd. Barrel. Beglnstigt wurde der Lageraufbau durch
steigende Importe und eine geringere Nachfrage der Raffinerien. Die Benzinvorréte legten dennoch um 3,8
Mio. Barrel zu, wahrend die fir Destillate um 1,9 Mio. Barrel zurtickgingen.

Nach den API-Daten bestehen fir die heute zur Veroffentlichung anstehenden Lagerdaten des
US-Energieministeriums Aufwartsrisiken, was den Olpreis belasten konnte. Erwartet werden ein Riickgang
der Rohdlvorrate um 1,4 Mio. Barrel, ein Anstieg der Benzinvorrate um 500 Tsd. Barrel und um 1,5 Mio.
Barrel hohere Lagerbestande bei den Destillaten. Die Rohdllagerbestande befinden sich trotz des
Rickgangs zuletzt noch immer auf einem fir diese Jahreszeit hohen Niveau.

Das gleiche gilt fur die Benzinvorrate und erst recht fur die Destillatebestande. Letztere befinden sich mit
167,8 Mio. Barrel sogar auf dem héchsten Stand seit 27 Jahren. Erst gestern wurde bekannt, dass die
Handler weitere 3,75 Mio. Barrel Destillate fur die Lagerung in den "schwimmenden Tanks" gebucht haben.
Es werden bereits schatzungsweise 60-65 Mio. Barrel Destillate in den Tankerschiffen auf Hoher See
gelagert. Wahrend sich die Kurve fir Rohél verflacht hat, ermdglicht die Kurve bei Destillaten offensichtlich
weiterhin Arbitrage. Die extrem niedrigen Raffineriemargen fur Destillate und die glnstigen Tankerraten
tragen dazu bei.

Wahrend der Aufbau der kommerziellen Lagerbestande mittelfristig groRe Risiken fiir die Olpreise birgt, tragt
der Aufbau der strategischen Reserven mittel- bis langfristig zur Verteuerung bei. China will bis 2020 die
Reichweite seiner Lagerbestande auf 100 Tage der Netto-Importe ausweiten, um den Unterbrechungen
vorzubeugen. Die Importe Chinas liegen derzeit bei Uber 4 Mio. Barrel pro Tag, Tendenz steigend. D.h.,
dass China in den néchsten Jahren mindestens 300 Mio. Barrel Rohdl fur die strategischen Reserven kaufen
wird.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist seit gestern um 10 USD gestiegen und handelt mit 1.015 USD je Feinunze weiter in
Sichtweite zum Allzeithoch von Marz 2008. Ausldser fur den Preisanstieg war der schwachere US-Dollar,
welcher auf handelsgewichterer Basis auf ein Jahrestief gefallen ist. Heute dirfte die Sitzung der
US-Notenbank im Blickpunkt stehen. Spekulationen, wonach einige FOMC-Mitglieder bereits heute fiir
héhere Zinsen votieren kdnnten, durften enttduscht werden. Dies kdnnte den US-Dollar belasten und dem
Goldpreis Auftrieb geben.

Die extrem hohen spekulativen Netto-Long Positionen stellen zwar einen Risikofaktor dar. Solange der
Goldpreis aber nicht unter Druck gerat, durften die kurzfristig orientierten Anleger investiert bleiben. Wir
rechnen in den kommenden Wochen mit einer Preiskorrektur. Beim derzeitigen Preisniveau dirfte die
Schmucknachfrage im Vorfeld der anstehenden Feiertags- und Hochzeitsaison in Indien weitaus schwéacher
ausfallen als normal. Mit 48.800 INR je Feinunze notiert der Goldpreis in heimischer Wéahrung ebenfalls nahe
eines Allzeithochs.

Industriemetalle

Die weltweite Edelstahlproduktion ist im ersten Halbjahr 2009 nach Angaben des Internationalen
Edelstahlforums ISSF auf 10,8 Mio. Tonnen gefallen, was einem Riickgang um 26,7% gegeniiber dem
Vorjahr entspricht. Die Edelstahlproduktion in China stieg dagegen um 5,3%. Aul3erhalb Chinas gab es
umso deutlichere Produktionsriickgdnge zwischen 34% im restlichen Asien und 40% in Westeuropa und
Amerika.

Die geringeren chinesischen Nickelimporte im August kdnnten ein Indiz dafir sein, dass die
Edelstahlproduktion in China in der zweiten Halbjahres nachlasst. Dies stellt einen Risikofaktor fiir Nickel
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dar, denn China stellt mittlerweile laut ISSF 40% der weltweiten Edelstahlproduktion. Die sich abzeichnende
Stabilisierung der Edelstahlproduktion auf3erhalb Chinas durfte kaum ausreichen, um einen Rickgang der
chinesischen Produktion auszugleichen.

Der Nickelpreis durfte auch wegen einer Wiederinbetriebnahme des Sudbury-Minenkomplexes in Kanada
durch Vale trotz des laufenden Streiks belastet sein. Dass der Nickelpreis an der LME heute dennoch um
Uber 300 USD zulegt, fuhren wir auf die jingste Underperformance des Nickelpreises ggi. anderen Metallen
und den Ausbruch aus dem kurzfristigen Abwértstrend nach oben zuruick. Der Nickelpreis fiel seit Mitte
August bis Mitte September um 20%, wahrend der restliche Metallsektor einigermafien stabil blieb. Wir
halten den Anstieg fur kurzlebig.

Newmont hat den Minenbetrieb in Batu Hijau in Indonesien nach einem ,geotechnischen Defekt* angehalten.
Die Mine hat in den ersten sechs Monaten 100 Tsd. Tonnen Kupfer und 180 Tsd. Unzen Gold geférdert.
Dies dirfte jedoch wegen der geringen Grof3e Kupfer kaum unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Gestern stiegen die US-Maispreise um 3%, weil Wettervorhersagen entgegen vorheriger Meldungen fur die
kommende Woche Frost in den wichtigen Anbaugebieten der USA prognostizieren. Die empfindliche
Marktreaktion zeigt, dass man eher von einem fiir die bevorstehende Maisernte ginstigen Wetterszenario
ausgeht. Die Maispflanzen hinken in ihrem Reifungsprozess dem langjahrigen Durchschnitt derzeit etwa 2-3
Wochen hinterher. Die Preisvolatilitat dirfte daher hoch bleiben, wobei das Risiko eines Preisanstiegs
Uberwiegt.

Die Preise fur Rohzucker bewegen sich trotz eines leichten Riickgangs bei 22 US-Cents je Pfund und damit
weiter nahe eines 28-Jahreshochs. Die Uber weite Strecken schwache Monsunsaison in Indien - die zuletzt
eingetretene Verbesserung kam zu spat fir die Zuckerpflanzen - wird zu Ernteausfallen im Land mit dem
weltgroRten Zuckerverbrauch fihren und lasst deutlich h6here Importe erwarten, zumal die Lagerbesténde in
Indien zu Beginn des neuen Erntejahres im Oktober auf dem tiefsten Stand seit 15 Jahren liegen durften.
Hinzu kommt, dass sich im Hauptexportland Brasilien die Ernte durch starken Regen verzogert. Eine leichte
Aufwartsrevision der Zuckerernte in Australien um 4,8% kann dies nicht kompensieren.

GRAFIK DES TAGES: MNicht eine Rohstoffhausse, sondern eine Dollar-Baisse
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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 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 20049
Brent Bland 0.5 27T% -1.9% 52% S4%
WTI 714 2% -1.2% R G1%
Banzin ($5) G 5 1.5% A.5% 4% 112%
Zasdl 5720 2.3% 2.4% -4 3% %
Diesel 565.0 Z8% 2.7% -41% 3%
Flugbenzin 623.0 Z21% 4. T% -DEw 4%
Erdgas HH 3E 0% -15% 26.5% -35%
Inclustriemetalle
Alumirdum 1889 03% -2.2% -2.2% il
Fupler §270 1.3% =3.2% -0.8% 102%:
Fupfer, SHFE [CHY) 43840 5% 0.7 % 28% %
el 2260 24% 7% 20.8% 126%
Mickel 177ED 20% 42% L% 5%
Zinn 14700 1.4% 0,3% 26% 7%
Zink 1048 1.4% <0.8% 4.TH 9%
Edelmetaile "
Gaold 1014.9 1.3% -01% B.4% 16%
Siler 171 1.8% 1159 21.0% 3%
Platin 158 5 1 6% -0, 8% 6.0 42%
Palladium 3005 1.7% 1.4% T1% 2%
Agrarrohsiofe "'
Weizen, LIFFE (EUR) 121.0 0.0% 1.3% -4 5% -12%
‘Welzen, CEBOT 4554 0% -2.8% -1.3% -Z6%
Mais AZ8 1% -359% 0.5% 1%
Sajabohnen 9220 Q9% -18% -10.6% 4%
Baurmealle £1.2 A% -3.0% 10.5% k8
Zucker 222 1.3% -2.2% 0D.T% B5%
Faffea Arabica 1371 0% 2.9% 10.E% 2%
Katfea Robusta 1465 0 Q0% -1.5% 87% 4%
Kakao T80 0% a.4% TS 19%
Lagerbestdnde
Enargie” aktuell 1Tag 1Wocha 1 Monat 1 Jahr
Rehol 332753 - -1.4% -5.5% 14%
Banzin 207700 0.3% -2.0% 12%
Deslillate 4160 0.4% H.6% a%
Flugbenzin 1677683 1.4% 3.4% 20%
Gas Hanry Hub e s L] 2.0% a.7% 16%
Incustramatalle™
Aluminium LME AB03250 01% -0.6% -0.4% FIE%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghai 228027 0.2% 26.3% 18%
Kupter LME 3390 0.1% 2.7% 13.2% 4%
COMER 53184 0% 0.4% 1.5% 512%
Shanghai 104248 T.0% IT0% E11%
Blzi LME 1253580 <0,2% 1.7% E.0% a3%
Mickel LME 117474 0,0% -1,3% 7.2% 123%
Zinn LME 23245 -0.2%: 2.7T% 18.65% 295%
Zink LME 436525 0.1% 0.2% 0.8% 178%
Shanghai 114448 -1.8% 1%
Edelmelalle*
Gald SRERA1E 01% 0.6% 1,1% %
Silber 118080 <2.9% A.1% «1.4% «15%
Flalin 2945 0.0% -0.2% -0.4% 178%
Falladium A2 =0.1% -0.9% -1.3% -4%
Wihrungen 3)
EUR/USD 1 478 0.7% 0.6% 53.3% 0.6%

Queile: Bloombaerg. Commerzbanik Corporates & Markets

Werardarungan gegeniber Vorperioda in %
" mianatsForward, ©' 3 MonatsForward, ¥ Kassa
* Ted Bamed, ** 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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