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Olpreis markiert ein 12-Monatshoch

15.10.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis hat seinen Aufwértstrend der vergangenen Tage fortgesetzt und ist am Morgen auf 76 USD
je Barrel gestiegen, den hdchsten Stand seit einem Jahr. Erneut sind es Konjunkturoptimismus, steigende
Aktienmarkte und ein fallender US-Dollar, welche fur den Anstieg verantwortlich zeichnen. Zudem gab das
American Petroleum Institute am Abend einen Uberraschenden Riickgang der US-Rohdllagerbesténde
bekannt. Diese fielen in der vergangenen Woche um 172 Tsd. Barrel.

Die Lagerbesténde fiir Benzin sind sogar um rund 2,7 Mio. Barrel zuriickgekommen. Zwar sind die
Ruckgange vor allem auf fallende Importe zuriickzufiihren sind, die bei Roh6l um 584 Tsd. Barrel und bei
Olprodukten um 114 Tsd. Barrel pro Tag gefallen sind. Dennoch diirfte vor allem den Hauptzahlen im
Hinblick auf die heutigen Lagerdaten des US-Energieministeriums entsprechende Aufmerksamkeit gelten.
Erwartet wird ein Anstieg um 1 Mio. Barrel bei Rohdl und 1,125 Mio. Barrel bei Benzin. Wir erachten das
Preisniveau als fundamental nicht gerechtfertigt. Ahnlich &uerten sich gestern hochrangige Vertreter der
Internationalen Energieagentur und des US-Energieministeriums. Dies gilt umso mehr, weil die Nachfrage
durch den Preisanstieg weiter gedampft wird.

Eine Trendumkehr beim Olpreis diirfte aber erst einsetzen, wenn die erwarteten Restriktionen seitens der
US-Warenterminbdrsenaufsicht CFTC endlich beschlossen und implementiert werden. Bislang hat die CFTC
wenig unternommen, um die Spekulation einzudammen. Vielmehr hat man mit der frihen Ankindigung der
MalRnahmen den spekulativen Marktteilnehmern Mdglichkeit und Zeit gegeben, sich entsprechend
umzupositionieren und die spekulativen Positionen ,neu verpacken®, um die Regulierungen zu umgehen.
Das jungste Beispiel ist die Meldung des US Natural Gas Fund, UNG, der nun statt direkt in Gas-Futures
Uber Swaps-Geschéfte oder auRerbdrsliche Produkte in US-Erdgas investieren wird. An eine Reduzierung
der spekulativen Positionen denkt der Fonds nicht.
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Geht dem Goldpreisanstieg allmahlich die Luft aus? Der Goldpreis notiert zwar bei 1.060 USD je Feinunze
und damit lediglich 10 US-Dollar unter dem gestern verzeichneten Rekordhoch. Bedenklich stimmt
allerdings, dass der Goldpreis trotz des Ruckgangs des US-Dollar auf ein 14-Monatstief in der vergangenen
Nacht nicht mehr zulegen konnte. Angesichts der hohen spekulativen Netto-Long Positionen baut sich
zusehends Korrekturpotenzial auf, zumal der Preisanstieg in den letzten Tagen ohne nennenswerte Zufliisse
in die Gold-ETFs vonstatten ging.

SPDR Gold Trust meldet auch gestern unveranderte Goldbestande von 1.109,4 Tonnen. Die heute zu
veroffentlichenden Daten zu den Verbraucherpreisen aus Europa und den USA durften zudem zeigen, dass
Inflation derzeit kein Thema ist. Der schwache US-Dollar und die saisonal bedingt héhere physische
Nachfrage in Indien aufgrund der bevorstehenden Feiertags- und Hochzeitssaison dirften die
Long-Spekulanten zunachst bei der Stange halten und einer Korrektur somit entgegenstehen.

Industriemetalle
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Der chinesische Verband der Autoproduzenten hat bekannt gegeben, dass im September 1,33 Mio. Autos in
China zugelassen wurden, 78% mehr als vor einem Jahr. Nach Informationen des Verbands sind die
Neuzulassungen in den ersten neun Monaten auf 9.61 Mio. Stiick gestiegen, eine Steigerung um 32% im
Vergleich zum Vorjahr. Insbesondere die PKW-Zulassungen sind auf tiber 1 Mio. Stick im September
gestiegen, was einem Jahresanstieg von 84% entspricht. Zwar ist der jungste Anstieg der PKW-Zulassungen
inshesondere der dortigen "Abwrackpramie" zu verdanken. Jedoch durfte der positive Tenor die Metallpreise
unterstutzen.

Die gigantischen LME-Lagerbestande bei Aluminium, die sich binnen Jahresfrist auf Giber 4,5 Mio. Tonnen
vervierfacht haben, kdnnen dem gegenwartigen Preisanstieg bei Aluminium nichts anhaben. Dafur gibt es
aber auch fundamentale Griinde. Zum einen durfte der Grof3teil der LME-Alumininiumlagerbestande in
langfristigen Finanzierungsgeschéaften gebunden sein und steht damit nicht zur Verfigung. Zum anderen
befanden sich die Lagerbestande auf3erhalb der LME-Lagerhauser laut WBMS bereits im Juli mit 1,413 Mio.
Tonnen auf dem tiefsten Stand seit Beginn der Aufzeichnung im Jahr 1992, was die Hohe der
LME-Besténde stark relativiert.

In den letzten Monaten sind die Lagerbestande auf3erhalb des LME-Systems eher weiter gefallen; die
Lagerbestande in den japanischen Hafen sind zuletzt unter 170 Tsd. Tonnen gefallen, den niedrigsten Stand
seit 1995. Im Ubrigen sind auch die LME-Lagerbesténde innerhalb eines Monats um (iber 80 Tsd. Tonnen
gefallen, wobei der Grof3teil der Abfliisse in Europa stattfand. Fir die européischen Produzenten, wie z.B.
Vimetco, lohnt sich die Wiederinbetriebnahme der geschlossenen Kapazitaten bei den Preisen unter 2000
USD je Tonne offensichtlich noch nicht. Vimetco hat die Produktion in Ruméanien um 60 Tsd. Tonnen pro
Jahr gedrosselt.

Agrarrohstoffe

Die US-Sojabohnenpreise sind erstmals seit Anfang September auf 10 USD je Scheffel gestiegen. Zwar wird
in den USA in diesem Jahr mit einer Rekordernte von 88,5 Mio. Tonnen gerechnet und auch in Argentinien
und Brasilien durfte die Ernte im kommenden Frihjahr deutlich héher ausfallen als vor einem Jahr.
Kurzfristig hilft dies aber nicht tiber Angebotsengpésse hinweg, zumal die Ernte in den USA aufgrund der
verspateten Pflanzenentwicklung und des schlechten Wetters deutlich spater zur Verfigung stehen wird als
Ublich.

Allerdings scheint auch die Nachfrage aus China deutlich nachzulassen. Laut chinesischem Zoll hat China
im September 2,75 Mio. Tonnen Sojabohnen importiert. Dies ist der dritte Monatsriickgang in Folge. Im Juni
hatten die Importe mit 4,7 Mio. Tonnen einen Rekordwert erreicht. Im Oktober sollen die Importe laut
chinesischem Handelsministerium auf nur noch zwei Mio. Tonnen fallen, den niedrigsten Wert seit zwei
Jahren. Die spurbare Beruhigung der Nachfrage aus China dirfte einem weiteren Preisanstieg bei
Sojabohnen entgegenstehen, denn China verantwortet etwa die Halfte der weltweiten Sojabohnenimporte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve MNickel (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRar 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 6 Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 20049
Brant Bland KER| 1.0% 6.5% 0.3% E1%
W 75.2 1 4% 6.6% 5.7 TO%
Banzin (55) G50.0 1 5% 5.1% 14% 115%
Zasdl 605.3 1.5% 5.8% 11.2% A7 %
Diesel 615.0 D8% T 1% 10.2% 41%
Flugbenzin 6520 1.1% T.6% B2% 45%.
Erdgas HH 444 -3 3% -8.7% A5.0% -2
Inclustriemetalle
Alumirdum 1908 0.1% 0.6% 3E% Pt
Fupler §220 1.3% -1.2% D.E% 104%:
Fupfer, SHFE [CHY) 43000 3% 2.9% 1.8% 9%
Elel 223 0% -2.4% 28% 133%
Mickal 18550 2% -6.0% 10.6% S4%
Zirn 14275 £0.5% -3,0% 1.6% 8%
Zink 2034 04% -1.6% 10.5% To%
Edelmetaile "
Gaold 1062.4 0% 0.3% 5.0% 20%
Siler 179 05% 0.1% 4.4% S5%
Platin 1360 5 0% 0.1% 1.4% A4%,
Palladium 328 04% 1.2% 10.2% Tiw
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 123.0 0% 1.8% 7.5% T
‘Welzen, CEBOT 513.0 0.3% T.2% BO% =17 %
Mais 3E0 0% 47% 10.0% %
Sajabohnen 540 1% 6.7% 3% 2%
Baurmealle E7.1 1 8% 4.7% BOW 8%
Zucker 222 5.5% -1.8% D.4% B7%
Faffea Arabica 1394 o1% 1.1% 4.3% Z4%:
Kaffes Robusta 1454.0 0% -1.6% 2% 4%
Kakao 1480 1.7% -11% 5.3% 0%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohal 337426 = -0.3% -A1.7% 12%
Banzin 214380 1.4% 4.5% 15%
Destillate 404z 2.7% -1.9% 0%
Flugbenzin 171766 0.4% 6.0% 40%
Gas Henry Hub W56 1.9% 10,1% 14%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 454B375 -01% -0.6% -1.5% 211%

COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Ehanghai 227195 0.0% 2.0% 1%
Kupfer LME A53325 0.0% 1.9% 9.5% &7%

COMEX
Shanghai BEAZ2 STA% 3% 250%
Elal LME 126875 0.0% 0.8% 5.1% 109%
Mickal LME 122700 0.6% 1.1% A.0% 119%
Zinn LME 26450 0.8% 1.6% 16.9% 7%
Zink LME 428200 <0, 3% -1.5% -1,8% 158%
Shanghai 108200 0.0% =7.0%

Edelmatalle*™
Zald 380580 0.5% 0.8% 2.3% 10%
Sibar EnT 0.0% 0.8% -0.5% -13%
Platin 235 0.0% 01% <0.6% 177%
FPalladium E236 0.0% 0.0% 45 6% 45%
Wahrungen 3)
EUR/USD 14822 0.4% 1.0% 2.0% 10.7%

Quede. Bipomberg, Commerzhank Comporates £ Markels

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %
! wonateForeard, = 3 MonataFonward, % Kassa
* Ted Barrel, ** Tomen *™ 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fur 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!
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