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Russische Olproduktion erreicht Rekordwert

05.10.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis kann sich trotz schlechter Nachrichten weiter bei 70 USD je Barrel behaupten. So konnten
die schwachen US-Arbeitsmarktdaten den Olpreis am Freitag nur voriibergehend belasten. Ein fallender
US-Dollar trug dazu bei, dass der Olpreis die anfanglichen Verluste schnell wieder wettmachen konnte.
Wahrend die US-Arbeitsmarktdaten nur wenig Hoffnung auf eine Erholung der Olnachfrage machen, steigt
das Angebot.

Die russische Olproduktion stieg im September erstmals tiberhaupt auf 10 Mio. Barrel pro Tag. Russland hat
damit seine Position als derzeit weltgroRter Olproduzent vor Saudi-Arabien weiter ausgebaut, wobei letzteres
auch mit den freiwilligen Produktionsbeschrankungen der OPEC zusammenhangt. Mal3geblich fir den
Produktionsanstieg war die Inbetriebnahme des riesigen Vankor-Olfeldes durch den staatlichen russischen
Olkonzern Rosneft im August. Aus Vankor sollen bis Ende des Jahres 220 Tsd. Barrel pro Tag und bis zu
seinem Fordermaximum im Jahr 2014 510 Tsd. Barrel Rohél pro Tag gefordert werden. Vorherige
Befiirchtungen, wonach die Olproduktion in Russland bereits ihnren Hochpunkt tiberschritten haben konnte,
haben sich somit nicht bestatigt. Auch diirfte die Olproduktion auRerhalb der OPEC in diesem Jahr entgegen
vorheriger Erwartungen nicht fallen. Es gibt somit weiterhin ausreichend Grinde, die fiir einen fallenden
Olpreis sprechen.

Die spekulativen Netto-Long Positionen bei WTI sanken in der Woche zum 29. September um 20 Tsd. auf
42.142 Kontrakte, durften jedoch mit dem erneuten Preisanstieg auf 70 USD wieder aufgebaut worden sein.
Der hohe Optimismus unter den kurzfristig orientierten Marktteilnehmern bleibt somit ein Risikofaktor fiir den
Olpreis. Bei Erdgas setzte sich der Abbau der spekulativen Netto-Short Positionen die zweite Woche in
Folge fort. Diese fielen um 18 Tsd. auf 145.951 Kontrakte, den niedrigsten Stand seit Anfang Juni. Das
Potenzial fur weitere Positionsglattstellungen, welche den US-Erdgaspreis nach oben treiben kdnnten, bleibt
dennoch betréchtlich.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgaspreis profitiert von Positionsglattstellungen
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt dank des schwachen US-Dollar weiter Giber der Marke von 1.000 USD je Feinunze.
Die turkischen Goldimporte betrugen im September lediglich 1,7 Tonnen. Das ist deutlich weniger als vor
einem Jahr, als 29,7 Tonnen Gold importiert wurden. Indien meldete in der vergangenen Woche dagegen
deutlich héhere Goldimporte von bis zu 50 Tonnen. Dies diirfte in erster Linie mit der bevorstehenden
Feiertags- und Hochzeitssaison zusammenhangen. Wie die turkischen Zahlen zeigen, ist die
zugrundeliegende Schmucknachfrage weiterhin schwach. Dies bestatigen auch die im September um 40%
gesunkenen Goldumsétze in Dubai. Die spekulativen Netto-Long Positionen fielen in der Woche zum 29.
September zwar um 5,3 Tsd. auf 231.386 Kontrakte, liegen damit aber weiter auf einem sehr hohen Niveau.
Das Risiko von Positionsglattstellungen, welche den Goldpreis belasten wirden, besteht somit fort. So ging
der leichte Riickgang der Netto-Long Positionen zuletzt mit einem Preisrickgang um 20 USD einher.

Industriemetalle

Angesichts fehlender Impulse aus China wegen der Goldenen Woche, zuletzt schwacher
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US-Wirtschaftsdaten, hoher Lagerbestande und unginstiger charttechnischer Signale dirften die
LME-Metallpreise diese Woche unter Druck bleiben. Wir bleiben insbesondere angesichts der nach wie vor
steigenden Lagerbestande besorgt. Die Marktteilnehmer sollte der heutige Anstieg der Nickellagerbestande
auf ein 14,5-Jahreshoch beunruhigen. Da vor allem die Spekulation auf eine Konjunkturerholung und die
positive Stimmung am Markt fir den Preisanstieg bei den Metallen ausschlaggebend waren, dirfte der
Stimmungswechsel eine Preiskorrektur begtnstigen.

Eine interessante Erklarung fur den jingsten Aufschwung bei Edelstahl hat MEPS gegeben, einer der
fuhrenden Informations- und Beratungsgesellschaften im Stahlsektor. Wahrend der Wirtschaftskrise bis zum
Fruhjahr wurden die Lagerbesténde massiv reduziert. Als die Nickelpreise in den darauffolgenden Monaten
eher aus spekulativen Griinden gestiegen sind, haben die Edelstahlverbraucher dies zusammen mit der
Aufstockung der geleerten Lagerbestande als Signal fiir den Aufschwung interpretiert und in Erwartung
héherer Volumina ihre Produktionskapazitaten hochgefahren. Dies durfte bis in das 4. Quartal anhalten. Die
Nachfrage in den OECD-Landern bleibt allerdings noch schwach. Den westlichen Produzenten dirfte es
schwer fallen, die angekiindigten Aufschlage durchzusetzen. In Korea hat POSCO seine Preise fir Oktober
um 4-4,4% gesenkt. In China ist der Preis fir CRC Edelstahl laut Steelhome von der Spitze Anfang August
bereits um 20% zurtickgekommen.

Agrarrohstoffe

Im Vorfeld des fur den 9. Oktober vorgesehenen Monatsberichts des US-Landwirtschaftsministeriums gab
der Preis fiir Sojabohnen am Freitag um 3,6% bis auf ein 6-Monatstief von 8,80 USD je Scheffel nach. Der
bisherige US-Ernterekord aus dem Jahr 2006 von 87 Mio Tonnen kénnte noch weiter Ubertroffen werden als
bislang angenommen. Hinzu kommen héher als angenommene Lagerbestande. Ganz neu ist die Erwartung
einer Rekordernte bei Sojabohnen nicht, denn das US-Landwirtschaftsministerium hatte dies mit 88,3 Mio
Tonnen bereits langer in seinen Schatzungen angenommen, auch wenn am Markt inzwischen noch hdhere
Schatzungen kursieren. Nachdem das Wetter in den letzten Wochen ausreichend warm war, schwindet
offensichtlich die Angst vor witterungsbedingten Ernteausfallen in den USA. Der aus @hnlichen Griinden
resultierende Preisriickgang bei Mais konnte am Morgen zur Halfte wieder wettgemacht werden. Denn der
Entwicklungsstand bei Mais hinkt deutlicher hinterher als bei Sojabohnen, womit das Risiko von
Ernteausfallen gréRer ist. Aufschluss kann der heute zu verdffentlichende USDA-Erntefortschrittsbericht
geben.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen nicht-kommerzieller Anleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie " aktued| 1Tag  1Woche 1 Monal 2008
Brert Blend £43.1 A 8% 36% 1.6% 43%
W1 T3 A% 40% 31% 57%
Benzin (55 6075 0% 51% -6.6% 101%
Gasdl 554.3 -1 6% 3% 3.6% 4%
Diesal 5800 0.0% 5.2% INm 12%
Flughenain G185 Sl 28% 4. 8% 2%
Erdgas HH 472 S5.6% %1% T2.4% 8%
industriemetalie &
Alurminium 1804 2% -0.8% -1.7% 18%
Fupler, LME 5679 -1.8% -1.5% -5.6% 3%
Kupfer, SHFE [CHY) 46650 #VALUE! -0.5% 0.5 4%
Blei 2115 34% 3,0% 7% 114%
Mickal 17265 A% 6% -1.4% 48%
Zinn 14200 -4.7% -1.0% 2.3% 3%
Zink 1860 A% 0.5% -1.8% 56%
Edelmetalle
Gald 10028 0.4% 1,4% i.1% 14%
Siker 18.2 A% 09% 0.6% 43%
Plalin 12805 0.1% 01% 2.0% TR
Fallzadium 2865 1.7% 1.2% 1.0% 58%
Agrarrohstofie !
Weizen, LIFFE (EUR) 123.0 L5% 0.0% -26% -10%
\eizan, CROT 4413 -2 5% -A0% 0.5% 20%
Mais 3335 24% 200 10,2% 8%
Sojabohnen BES.0 36% -3.6% TT% 3%
Baurmwolle £3.8 -2A4% -2.2% 4.2% 2%
Zucker 241 0.0% T.5% -2.0% SN
Kafiea Arabica 1237 4% 1.6% T 16%
Kaffes Robusta 1363.0 1.5% -05% -2.0% 4%
Kakao 3001 .0 2.5% 2.7% 5.B% 13%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jaihr
il 333404 - 0.8% 1 5% 15%
BefAzn 2114532 0.8% 1.6% 18%
Deatilale 3837 ET% 1 5% T
Flugbsanzin 171077 0% 54% 3%
Gas Henry Hul AELg 1.8% 10.2% 15%
Indusiriemeialie*
Alurrinium LME 4581100 0.1% 0.3% 0.T% 233%
COMEX 1TET 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghal 220783 0.3% 15.8% M%
Kupar LME 345425 0.2% 1.4% 14.0% T4%
COMEX 5367 01% 3% 07% 441%
Shanghai SAERY 5.3 20.9% 512%
Blei LME 127600 01% 1.4% 5.3% 7%
Hickel LME 120629 L% 30% 4.4% 116%
2inn LME 25630 0.8% 65% 25 5% 350%
Zink LME 436475 D1% 01% 4% 18E%
Shanghai 111924 2% 31%
Edelmetala’™
Gokd A2HTIN 0.0% 0.0% 1.4% 2%
Silbar 115341 DA% 05% 2% -15%
Platin 2635 0.0% 0.2% 1.3% 177%
Paladium 5415 -1.3% 215% 26.5% 25%
Wahrumgen 3)
EURUSD 1.4575 0.5% 0.2% 23% B.5%

Qualle’ Baombang, Commarzibank Carporales & Mamars
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© 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.
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