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Erhdhte IEA-Prognose gibt Olpreisen Auftrieb

12.10.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis steigt zum Wochenauftakt auf 72,60 USD je Barrel, den hochsten Stand seit Mitte
September. Auch Brent-Rohdl notiert mittlerweile wieder Giber der 70-USD-Marke. Freundliche Aktienmérkte
sorgen weiter fur Auftrieb. Zudem hat die Internationale Energieagentur die Prognose fiir die weltweite
Olnachfrage fiir dieses und nachstes Jahr nach oben revidiert. Die Prognose fiir das vierte Quartal 2009
wurde dabei um 530 Tsd. Barrel pro Tag nach oben revidiert. Von daher erklart sich auch die héhere
Nachfrageprognose fir 2010. Dies wurde von den Markten als Indiz dafir angesehen, dass sich auch das
fundamentale Bild zu bessern beginnt. Allerdings muss bedacht werden, dass die IEA zuvor mit einem
erwarteten Nachfragerickgang um 1,9 Mio. Barrel pro Tag von allen Agenturen fir 2009 mit Abstand am
pessimistischsten war. Die erfolgte Aufwértsrevision der Nachfrageprognose muss daher auch vor diesem
Hintergrund gesehen werden.

Die Netto-Long Positionen der spekulativen Marktteilnehmer stiegen in der Woche zum 6. Oktober um 7,9
Tsd. auf 50.006 Kontrakte. Der Aufbau der Longpositionen ging einher mit dem Anstieg des Olpreises lber
70 USD in der entsprechenden Berichtswoche. Da der Olpreis seither weiter gestiegen ist, wére ein weiterer
Aufbau der Longpositionen nicht Uberraschend. Die spekulativen Netto-Short Positionen bei Erdgas gingen
um 3,9 Tsd. auf 142.100 Kontrakte zurtick. Auch wenn die Shortpositionen in den vergangenen Tagen weiter
zuriickgegangen sein dirften, bleibt das Potenzial fur Shorteindeckungen betrachtlich, welche den Gaspreis
nach oben treiben wirden.

Edelmetalle

Der Goldpreis notiert zum Wochenauftakt bei 1.050 USD je Feinunze und damit weiter in Schlagdistanz zum
Allzeithoch. Dieser Umstand lockt weitere kurzfristig orientierte Marktteilnehmer in den Markt. Die
spekulativen Netto-Long Positionen stiegen in der vergangenen Woche um 8,3 Tsd. auf einen Rekordwert
von 239.668 Kontrakten. Dies stellt solange keinen Belastungsfaktor dar, wie der Goldpreis weiter steigt und
somit die zuletzt eingegangenen Longpositionen Gewinne erzielen. Das Risiko besteht allerdings, dass die
kurzfristig orientierten Marktteilnehmer Longpositionen glattstellen. In diesem Fall wéare mit einer
Preiskorrektur zu rechnen. Dies durfte aber erst bei einem Rickgang unter 1.000 USD eine reale Gefahr
darstellen.

Als Versicherung gegen einen deutlicheren Preisrickgang dient derzeit die bevorstehende Feiertags- und
Hochzeitssaison in Indien. Denn bei Preisen unter 1.000 USD diirfte die physische Nachfrage anziehen und
somit stabilisierend auf die Preise wirken. Ausldser flr einen Preisriickgang konnte eine Erholung des
US-Dollar sein. Daflir miussten die US-Daten wie die Einzelhandelsumséatze am Mittwoch positiv
Uberraschen und damit den Spekulationen auf eine nédherriickende Zinswende in den USA weiteren
Vorschub leisten. Heute ist damit nicht zu rechnen, da die Markte in den USA aufgrund des Columbus Day
geschlossen sind. Gold dirfte daher auf hohem Niveau verharren.

Industriemetalle

Laut International Lead and Zinc Study Group dirfte das Zinkangebot die Nachfrage in diesem Jahr um 380
Tsd. Tonnen Ubertreffen. Im nachsten Jahr dirfte sich der Marktiiberschuss auf 227 Tsd. Tonnen belaufen.
Bei Blei erwartet die ILZSG in diesem Jahr einen Marktiiberschuss von 80 Tsd. Tonnen. Im nachsten Jahr
soll das Angebot die Nachfrage sogar um 100 Tsd. Tonnen lbersteigen. Die Zahlen bestatigen uns darin,
dass die derzeitigen Preise von mehr als 2.000 USD je Tonne bei Zink und knapp 2.300 USD je Tonne bei
Blei fundamental nicht gerechtfertigt sind und daher mit einer Preiskorrektur zu rechnen ist.

Der Weltstahlverband erwartet einen Anstieg der weltweiten Stahlnachfrage im kommenden Jahr um 9,2%
auf 1,206 Mrd. Tonnen, nach einem Rickgang um 8,6% in diesem Jahr. Die Nachfrage in China soll nach
Schéatzung des Weltverbandes um knapp 19% auf 526 Mio. Tonnen steigen, nachdem man im April fur
dieses Jahr noch von einem Nachfragerickgang um 5% ausging. Ohne China, welches knapp die Halfte der
weltweiten Stahlnachfrage stellt, ware die Stahlnachfrage in diesem Jahr nach Angaben des Verbandes um
24% gefallen. Fur das Jahr 2010 rechnet man mit einer Erholung der Stahlnachfrage in den Industrielandern
um 15%, wodurch die Verlangsamung des Nachfrageanstiegs in China auf 5% kompensiert wirde.
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Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Sojabohnen kénnen am Morgen deutlich zulegen. Dabei machen sich
Befurchtungen wegen des kalten und nassen Wetters im Mittleren Westen der USA bemerkbar, welche die
Ernte verzogern kdnnten. Hinzu kam, dass der am Freitag verotffentlichte Monatsbericht des
US-Landwirtschaftsministeriums mit 3,25 Mrd. Scheffel zwar eine US-Rekordernte an Sojabohnen
prognostizierte. Das Ausmalfd der Aufwartsrevision lag aber unter den Erwartungen. Bei Mais fiel die
Aufwartsrevision dagegen starker als erwartet aus. Die prognostizierten 13,018 Mrd. Scheffel waren die
zweitgroldte jemals erzielte US-Erntemenge. Wir erachten die Preisreaktion als Indiz fiir eine
Stimmungswende bei Mais und Sojabohnen.

Der Preis fur Rohzucker hat am Freitag kréaftig nachgegeben. Er schloss mit einem Minus von 5,9%
gegeniiber dem Vortag bei 20,7 US-Cent je Pfund, den niedrigsten Stand seit zwei Monaten. Hintergrund
sind Befirchtungen, dass Indien, das im letzten Jahr zu einem bedeutenden Importeur an Rohzucker
geworden war, seine Importe reduzieren kdnnte. Zudem kdnnte die eigene Ernte an Rohzucker mit 17,3
Millionen Tonnen besser ausfallen als bisher erwartet. Aufgrund des Preisriickgangs um 12% in den
vergangenen Tagen dirfte es zu weiteren Positionsglattstellungen gekommen sein. Die spekulativen
Netto-Long Positionen fielen in der Woche zum 6. Oktober bereits um 3,2 Tsd. auf 197.545 Kontrakte.

GRAFIK DES TAGES: Zuckerpreise auf dem Rickzug - Kerrektur ader Trendwende?

650 5 Wiilier Zuckar in LSO je Tonne, links Rabzucker n US-Cents jg Plund, rechés 26
800 T4
L 22
550 4 |
+ 20
500 4
1B
450
16
400 4 14
350 + 12
300 10

Jan. 09 Feb 09 Mrz. 08 Apr03 Mal B Jun 08 Jull9  Aug 08 Sep 08 OkL 09

Quelle ICE, LIFFE, Bloambeng, Commaziant Corporates & Markala

CFTC Daten: Netto-Long Positionen nicht-kommerzieller Anleger vs. Preis
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Grarik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Preise
Energie " aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 200
Breril Blend 700 0.3% 41% 4.7% 55%
W 1.8 a1% 3.2% 4.0% B3%
Banzin (#5) G165 0% ERE -4 0% 104%
Gasal 6733 1 8% 6.6% 28% 39%
Diesel 5670 26% 66% 7.0% 5%
Flugbenzin 8295 1.5% 55% 5.0% 3%
Erdgas HH 457 -3 5% -2.9% 63.6% -14%
Industriemetalle
Alumirium 1506 D% TA% 10% 24%
Kupfer, LME 8235 1.5% 58% 0.2% 104%
Kupler, SHFE [CNY) 45400 8% 40% 0.0% 100%
Blai 2260 1 5% 0.1% 10.4% 128%
Mickal 18750 -38% 8.3% 121% 2%
Zinn 14800 1.0 A159% 24% %
Zirik 203 2% 10,1% 10,5% Ti%
Edelmetalle
Gald 10423 0.E% 3.4% 47% 19%
Silber 177 0.4% 7.3% EB.5% 57T%
Platin 13345 D.5% 3% 1.3% 43%
Falladium 3200 0% 7.0% 10, 5% T2%
Agrarrohsiofie "'
Weizen, LIFFE {ELIR) 127.8 1.4% 3,4% 6.5% T
Weizen, CROT 4680 1.3% TE% B.0% 1%
Mais 362.3 0.5% B8.3% 17.6% 3%
Sojabohnen 964.0 30% 10.4% -0.6% 0%
Baurmwalla &30 0% B.3% B 5% 3%
Zucker o7 55% 12.9% -2 6% 5%
Kalles Arabica 1345 0.5% 3.0% 7.3% 0%
Kalles Robusia 1463.0 01% 6.3% 0.7% 4%
Kakao 3243.0 0.0% 2% 3.6% 19%
Lagerbestdnde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rahil FIT4IG . 0.3% AT% 12%
Bedzin 214383 1.4% 4.5% 15%
Cestilale 4042 27T% -1.5% %
Flugksrzin 171755 04% 50% A%
Gas Henry Hub M5 1 5% 101 % 14%
Indusiriemeialle*
Aluminium LME 4561225 0.2% 5% DT% 2T7%
COMEX TET 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghal 2IT95 0.0% Z2.0% 1%
Hupler LME 34TITS % a5% 9.1% B5%
COMEX 55681 1.7% 17% 5.5% 4ET%
Shanghai BOEZD TA% 1% 250%
Blei LME 128175 0.0% 0.5% 4.1% 103%
Hickel LME 121572 G.0% G3% 28% 121%
Zinn LME 10 0.0% 1.8% 3% I6ER
Znk LME 432025 0% D05% £.7% 155%
Shanghai 109200 0.0% T 0%
Edelmetale™
Gold AHE008 01% 0.3% 1.6% 8%
Silbar 115827 Eilra ) 05% 0B -14%
Platin 2633 0.0% L4% 1.3% 177%
Faladium G240 0% 15.5% 24 A5%
Wahrumgen 3)
EUR/USD 1.4723 0.5% 0E% 0.8% B.5%

Quralle” Baombarng, Commarzibank Carporales & Marwars

Werdnderungen gcaenﬁb-er Varpericde in %
" MenalsForward, *' 3 MonaleForward, 7 Kasss
" Tsd Barral, = Tanran, ™ Tsd 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.
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