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Steigende Lagerbestande setzen Olpreis unter
Druck

13.11.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Ein festerer USD und fallende Aktienmaérkte sorgten gestern fir Gewinnmitnahmen an den Rohstoffmérkten.
Der Olpreis wurde zusatzlich von den US-Lagerdaten belastet und fiel um 3% auf 77 USD je Barrel. Die
US-Rohdllagerbestande stiegen in der vergangenen Woche unerwartet deutlich um 1,8 Mio. Barrel. Sie
liegen damit weiter Uber dem Korridor der vergangenen flnf Jahre. Bei Benzin gab es sogar einen
Lageraufbau um 2,6 Mio. Barrel, bei den Destillatebesténden einen Anstieg um 349 Tsd. Barrel.

Der Anstieg der Rohdlvorrate ist in erster Linie auf gestiegene Importe zurtickzufihren. Zudem fragten die
Raffinerien weniger Rohdl fur die Verarbeitung nach. Dass die Produktlagerbestdnde dennoch anstiegen, ist
ein negatives Zeichen fur die Produktpreise. Dazu ist China in diesem Jahr wieder zu einem Nettoexporteur
von Benzin und Diesel geworden und tragt somit zum weltweiten Uberangebot bei den Olprodukten bei.
Nicht nur auf Land, sondern auch auf Hoher See sind insbesondere die Lagerbestande fiir Destillate, wie
z.B. Diesel oder Heiz6l, zuletzt extrem gestiegen. Dies durfte noch tber langerer Zeit die Raffineriemargen
unter Druck halten.

Die Tankerraten sind zuletzt sprunghaft gestiegen. Neben der Olnachfragebelebung und der Nachfrage nach
Oltankern als schwimmenden Oltanks unterstiitzen Nachrichten, dass das gegenwértige Uberangebot an
Tankern bald verschwinden dirfte. Die Internationale Seefahrt-organisation IMO wird ab nachstem Jahr die
Einrumpftankerschiffe verbieten, wobei die Einzellander bis 2015 diese noch zulassen durfen. Der Hafen
Fujirah in den VAE, die wichtigste "Tankstelle" fur Tanker im Nahen Osten, wird sich dem Verbot bereits ab
2010 anschlieRen. Knapp 17% der weltweiten Tankerflotte sind Einrumpfschiffe, wobei das Verbot die
Verschrottung von Tankern beschleunigen wird.

Edelmetalle

Gestern hat der Goldpreis zuerst ein Allzeithoch bei Uber 1.123 USD markiert, ist anschlieRend aber um
knapp 20 USD wieder gefallen. In Abwesenheit negativer Impulse durch externe Faktoren, wie z.B. den
US-Dollar oder den Olpreis, durfte Gold gut unterstitzt bleiben. Die Minenproduktion in Stdafrika lag im
September um 9,3% niedriger als im Vorjahr. Insgesamt sank die dortige Goldminenproduktion in den ersten
neun Monaten des Jahres um 5,5% im Jahresvergleich. Der Riickgang der Goldproduktion in Stidafrika wird
jedoch durch Anstiege in anderen Landern wie China, Russland oder Chile in diesem Jahr mehr als
ausgeglichen, so dass die weltweite Goldminenproduktion erstmals seit einigen Jahren steigt.

Waéhrend der Goldpreis beinahe taglich neue Allzeithochs markierte, hat sich Silber kaum bewegt. Der
Gold-Silber-Verhaltnis stieg auf 64, was ungewohnlich ist, denn normalerweise vollzieht Silber die
Preisbewegungen bei Gold tberproportional nach. Diese Entwicklung scheint nun die Schnéppchenjager auf
den Plan gerufen zu haben. Die Silberbestande des weltgro3ten Silber-ETFs, iShares Silver Trust, stiegen
gestern um 183,4 Tonnen auf ein neues Rekordhoch von 8.923,5 Tonnen. Das Abwartspotenzial bei Silber
dirfte begrenzt sein.

Industriemetalle

Die Industriemetalle konnten sich gestern trotz der ausgepragten Stéarke des US-Dollar und der Schwéache
an den Aktienmarkten relativ gut behaupten. Auch Aussagen des chinesischen Premierministers Wen
Jiabao, wonach die Weltwirtschaft zwar das Schlimmste Uberstanden habe, sich aber nur schrittweise von
der Finanzkrise erholen werde, wurden am Markt nur verhalten aufgenommen. Lediglich der Nickelpreis ging
mit einem Ruckgang von 4% bzw. 660 USD aus dem Handel.

Dies kann zum einen auf ein weiterhin hohes Angebot und hohe Lagerbestéande zuriickgefuhrt werden. So
sind die LME-Vorrate fur Nickel gestern mit knapp 132.000 Tonnen auf den héchsten Stand seit 1995
gestiegen. Zum anderen ist die Nachfrage aus der Edelstahlbranche nach wie vor verhalten. Der finnische
Edelstahlproduzent Outokumpu gab gestern bekannt, seine derzeitige Auslastungsrate der Stahlwerke von
60% vorerst beizubehalten. Nickel zeigte sich in den letzten Jahren oft als Vorreiter bei fallenden Preisen,
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wobei sein Preisriickgang die Marktteilnehmer nun pessimistischer stimmen duirfte.

GRAFIK DES TAGES: Nickel als Vorlaufindikator bei Preisrickgangen
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Optimismus wird derzeit durch den Baltic Dry Index, der die Frachtraten fir Schittguttransporte misst,
verbreitet. Dieser verzeichnete gestern den hdchsten Anstieg seit vier Monaten und legte um 5,5% auf
knapp 4.000 Punkte zu. Ausschlaggebend sind gestiegene Eisenerzimporte in China. Offensichtlich werden
die Lagerbestande dort wieder aufgefillt, nachdem diese in den chinesischen Hafen binnen nur zwei
Monaten um 9 Mio. Tonnen zurtickgingen.

Agrarrohstoffe

Die meisten Agrarpreise konnten gestern gegen den allgemeinen negativen Markttrend bei Rohstoffen und
Aktien deutlich zulegen. Ausltser dirfte ein Anstieg der Sojamehlpreise um 4% gewesen sein. Sojamehl ist
ein Nebenprodukt bei der Verarbeitung von Sojabohnen und wird ebenso wie Mais bei der Tierfutterung
verwendet.

Bei Mais wurde ein tberhdhter Gehalt von Vomitoxin entdeckt, einem Schimmelpilzgift, welches den
Viehbestand schadigen kann. Der Pilzbefall bei Mais dirfte u.a. auf die feuchten Witterungsbedingungen
zurlickzufiihren sein, welche die Ernte in diesem Jahr ungewdéhnlich stark verzégert haben. Ende
vergangener Woche waren erst 37% der Maisernte abgeschlossen. Normalerweise sind es zu dieser
Jahreszeit bereits 82%. Wenn aufgrund von Vomitoxin weniger Mais fir die Tierfutterung verwendet werden
kann, steigt der Bedarf der US-Mastbetriebe an Sojamehl als Futtermittel.

Diese zuséatzliche Nachfrage steht in Konkurrenz zur anhaltend robusten Nachfrage nach US-Sojabohnen
aus China. Von Anfang September bis Ende Oktober beliefen sich die Sojabohnenverkéufe an das Reich
der Mitte auf insgesamt 23,5 Mio. Tonnen. Das sind 55% mehr als vor einem Jahr. Von daher wundert es
nicht, dass die nochmalige Aufwartsrevision der US-Ernte und Lagerbestande fir Sojabohnen durch das
USDA in dieser Woche keine negativen Auswirkungen auf die Preise hatten. Heute werden die neuen
Exportzahlen des USDA erwartet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 7: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonal 208
Erard Blend 8.0 25% 1.1% 6.0% A%
Wl 76,9 3.0% 0.0% 4.5% T4
Benzin (§5) 673.0 3.0°% -4.6% BET% 125%
Gasdl 615.3 0.0% 2.3% 4.1% 48%
Diesal G17.0 -1 4% 0.2% 2.2% 1%
Flugbenzin BE2 5 3.0% 0.6% 3T 48%
Erdgas HH 4 37 3.0% AT% 3.6% 1%
ndustriemetalle *
Alurnirium 1943 5% 2.0% 2.7% 2%
Kupler 6501 5 5% 0.7% B.5% 13%
Kupfer, SHFE (CHY) ATEE] 0.0% -1.2% 289 105%
Bhai ZIEETS A 5% 0.9% 4.6% 127%
Mickel 18160 39% BA% A0,2% W%
Zirn 14700 01% 0.7% 31% 9%
Zirik 21505 -1.5% 0.3% T.7% %
Edelmetalle *!
Gald 11038 -1 5% 1.3% 4.2% JE%
Siber 17.2 2T 0.0% 2.2% 53%
Plalin 1354.0 A F% 1,3% 0.1% 48%
Palladium 349.3 1.7% B.7% T.2% A%
Agrarrohstofie '
Weizen, LIFFE {EUR) 1318 05% 3.7% 3% 4%
Weizan, CBOT 618 0.0% 6.5% 16% -13%
Mais 3605 £05% B.7% 2.6% 4%
Sojabohnen 8E2.3 1.5% 4.0% -0.5% 1%
Baurmalle E5.4 1.3% B.7% 21% 7%
Zucker 221 0.0% -0.4% 4.9% 87%
Kafiea Arabica 130.7 0.0% -6.59% B 17%
Kaffes Robusta 12630 5% <6.0% A2.0% A5%
Kakao 30730 -25% -4.5% 0.2% 15%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Fihdl 33TETE - 0.5% 0.1% g%
Banzin 20837 1.2% A1.7% 5%
Desstillate 4054 2.5% 0.3% -T
Flugbanain 167725 0.2% -2.4% N%
Gas Henry Hub 3786 0,6% 55% 1%
Industiemetalla®*
Alurmiraum LME 4535025 -0.1% -0.1% -0.5% 192%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -84%
Shanghai araar -0.1% 19.59% %
Kupfer LME 402125 1.2% 5.0% 15.68% 49%
COMEX BEA5E 2.0% 8.1% 73.6% 601%
Shanghai 104338 0.6% 16.58% IEE%
Blal LME 132075 0.2% 0.5% 3.0% 185%
HMickal LME 131730 0.1% 1.5% B.4% 126%
Zinn LME 26450 0.0% 1.6% 2.6% Td4%
Zirk LME 424750 1% -0.6% -1.8% 132%
Shanghai 161704 5.1% 48.1%
Edelmatalle™"
Gald S0 TS 0.0% 1.5% 1.5% 14%
Siber TIATA0 -0.5% -1.3% -2.3% -13%
Plalin 2911 0.8% 5.2% -0.8% 162%
Falladium £745 0.0% 8,6% 8.1% 57%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 14047 -0.9% 0.3% 0.3% 16.6%

Cuede. Bipambery, Commerzbank Corporates £ Markels

Veranderungen gegeniber Vorperode in %
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© 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 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!
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