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Olpreis fallt nach US-Lagerdaten auf
2-Monatstief

10.12.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist nach der Veroffentlichung der US-Lagerbestandsdaten um 4% auf 70 USD je Barrel
gefallen, den niedrigsten Stand seit zwei Monaten. Die Rohéllagerbestande fielen in der vergangenen
Woche zwar nach Angaben des US-Energieministeriums um 3,8 Mio. Barrel. Damit lag der Lagerabbau aber
noch immer unter dem am Vortag vom API berichteten Riickgang um 5,8 Mio. Barrel. Zudem stiegen die
Lagerbestande in Cushing, dem Haupthandelspunkt von WTI, um 2,5 Mio. Barrel und nahern sich damit dem
im Februar verzeichneten Rekordwert.

Dies spricht nicht nur fir weiteren Druck auf den WTI-Preis, sondern auch fir eine weitere Versteilerung der
WTI-Terminkurve und eine Ausweitung des Preisabstands zugunsten von Brent. Da die Raffinerien mehr
Rohdl verarbeiteten, stiegen die Lagerbestande fiir die Olprodukte unerwartet deutlich, was die Preise fiir
Benzin und Heizo6l zusétzlich unter Druck setzte.

AuRerdem diirften die Finanzanleger zum Jahresende ihre Investitionen im Olmarkt zuriickschrauben, um
wenigstens einen Teil ihrer Gewinne zu sichern, bevor sie durch einen fortgesetzten Preisriickgang und eine
weitere Versteilerung der Terminkurve und damit einhergehende Rollverluste vollstandig dahinschmelzen.
Auch deshalb diirfte der Olpreis weiter nachgeben. Ein Unterschreiten der Marke von 70 USD in den
kommenden Tagen ist somit sehr wahrscheinlich geworden.

GRAFIK DES TAGES: Hohe Lagerbestande lassen steilere WTl-Terminkurve erwarten
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Heute Nachmittag werden vom US-Energieministerium die US-Erdgaslagerbestande fiir die vergangene
Woche veréffentlicht. Der Markt erwartet aufgrund deutlich niedrigerer Temperaturen einen Riickgang um 47
Mrd. KubikfulR. Dies ware der erste Lagerabbau seit Beginn der Heizsaison. Im Durchschnitt der letzten funf
Jahre sind die Vorrate in der entsprechenden Woche um 106 Mrd. Kubikful3 gefallen. Das Risiko dirfte
daher eher in einem stéarkeren Ruickgang liegen, wovon der Erdgaspreis profitieren kdnnte.

Edelmetalle

Der Goldpreis zeigt sich heute Morgen nahezu unveréndert bei 1.130 USD je Feinunze. Seit einigen Tagen
nimmt die Euphorie am Goldmarkt spirbar ab. Vor allem die spekulativen Anleger, die maf3geblich zum
Goldpreisanstieg beigetragen haben, verlassen den Markt. Wurden bislang Preisriickschlage als
Kaufgelegenheit angesehen, scheint dies derzeit nicht mehr der Fall zu sein. Wir gehen von einem weiteren
Riickgang des Goldpreises aus und halten ein Unterschreiten der Marke von 1.100 USD je Feinunze fir
moglich.

Im Zuge von Gold und des festeren US-Dollar sind auch die anderen Edelmetalle in den letzten Tagen
deutlich zurickgekommen. Silber hat von seinem Jahreshoch fast 10% verloren, wahrend Platin und
Palladium von ihren jeweiligen Jahreshéchststdnden, die Anfang Dezember erzielt wurden, um 5,5% bzw.
6,5% nachgaben. Wir sehen bei diesen Edelmetallen ebenfalls weiteres Korrekturpotenzial und gehen von
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rucklaufigen Preisen aus.

Industriemetalle

Trotz eines in den vergangenen Tagen starkeren US-Dollar und einer ausgepragten Schwéche bei anderen
Rohstoffen, insbesondere Rohdl, zeigen sich die Industriemetalle relativ robust.

China hat fur seine Stahlproduzenten neue umwelt- und energiepolitische Anforderungen erlassen. Damit
soll in erster Linie die Emission von Schwefeldioxid verringert und der Energieverbrauch reduziert werden.
Zusétzlich sollen Stahlwerke mit einer jahrlichen Kapazitat von weniger als 1 Mio. Tonnen geschlossen
werden. Spezialstahlhersteller miissen zukiinftig eine Mindestkapazitat von 500.000 Tonnen p.a. aufweisen.
Gemal’ dem chinesischen Ministerium fiir Industrie und Informationstechnik sollen durch diese Malznahmen
auch die Uberkapazitaten im weltweit gro3ten Produzentenland reduziert werden.

Dies dirfte Einfluss auf die Zink- und Nickelméarkte haben, da im Zuge einer geringeren Nachfrage in China
mehr Zink und Nickel exportiert werden konnte und so die Markte weiter belasten wirde. Unterdessen
wachst der Widerstand gegen die geplante Zusammenlegung der Eisenerzaktivitdten von BHP Billiton und
Rio Tinto. Sowohl der européische Stahlverband Eurofer als auch die World Steel Association haben ihre
ablehnende Haltung gegeniber diesem Vorhaben bekréftigt. Die Stahlproduzenten flrchten im Nachgang
des moglichen Zusammenschlusses deutlich héhere Eisenerzpreise, da BHP Billiton und Rio Tinto
zusammen Uber 40% des seewartigen Handels mit Eisenerz ausmachen.

Agrarrohstoffe:

Der Kakaopreis an der ICE in New York ist auf ein 30-Jahreshoch von 3.430 USD je Tonne gestiegen.
Kakao an der LIFFE in London wird bei 2.204 GBP je Tonne gehandelt, dem héchsten Stand seit Beginn der
Aufzeichnungen im Jahr 1989.

Die jungsten Daten aus der Elfenbeinkuste haben Zweifel genahrt, dass die Kakaoernte im weltgrof3ten
Produzentenland die hohe Dynamik der ersten Wochen des laufenden Erntejahres beibehalten kann. So
lagen die Kakaolieferungen in die ivorischen Hafen von San Pedro und Abijan, welche als Indikator fur die
Kakaoproduktion im Land angesehen werden, in der Woche zum 6. Dezember 19% niedriger als in der
Woche zuvor. Seit Beginn des Erntejahres Anfang Oktober belaufen sich die Kakaolieferungen auf gut 430
Tsd. Tonnen. Somit wurden in den ersten neun Wochen des Erntejahres bereits mehr als ein Drittel der
gesamten letztjahrigen Produktion von 1,22 Mio. Tonnen erreicht.

Die Chancen stehen somit weiter gut, dass die Produktion in der Elfenbeinkuste in diesem Erntejahr positiv
Uberraschen kénnte. Wir erachten den jliingsten Kakaopreisanstieg in erster Linie durch Finanzanleger
getrieben. Kurzfristig kann aufgrund dessen ein weiterer Preisanstieg auf 3.500 bis 3.600 USD nicht
ausgeschlossen werden, mittel- bis langfristig erwarten wir aufgrund der verbesserten Perspektiven auf der
Angebotsseite einen Preisriickgang auf 3.000 USD.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enargin " aktusdl 1Tag  1Woche 1 Monal 2009
Brant Bland T4 AT -7.0% -58% S0
WTI 7 -2 T -7 6% 105 Gl
Benzin (85) 6540 A% 4,9% 6 B% 117%
Gasal 5E5.5 A% -6.4% TT% 9%
Diessl 634.0 1.8% -, 7% -4 5% 3%
Flugbenzin G580 D5 -6.1% B 2%
Erdgas HH 490 4.F% 11,3% 11.,1% 2%
Indusiriemetalle ©
Alurniriurn 2242 23% 29% 11.4% 42%
Kupfer 645 [A4% -3.3% 4.6% 123%
Kupfer, SHFE (CHY) 476ED -1 4% -3.0% B1% 19%
Elai 22725 03% -6.7% -0.7% 127%
Blickel 18570 26% 3,4% 1.6% 4%
Zinn 15275 08% 09% 31% 43%
Zirik 2312 6% -4.0% B.1% 0%
Edelmataile "
Gold 1128.6 Q0% 6,75 1.9% 2%
Siber 17.4 -1 % v D.2% 5%
Platin 1418.5 0.4% 4% 47% 5%
Palladium 3635 2EY 8% BE% Q%
Agrarrohstofie "'
Weizen, LIFFE (EUR) 1278 f8% -2.9% 1.6% 7%
Wieizan, CBOT 515.0 8% -5.7% -0.5% -15%
Mais B0 b 4% -4 6% B -10%
Sajabobnen 1028.5 1 5% 1.6% 7.2% A%
Baurmwalie Td.4 5.9% -4.5% T.4% 1%
Zuicker 216 0.7% -4.1% 1.4% 3%
Katfes Arabica 141 6 -1 5% -1.2% 1.1% 6%
Kaffes Robusta 1381.0 8% 2.6% het ] L5
Kakao A417.0 1.5% 3,0% Bi% TE%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Ruohal 336076 . A% 0.1% 5%
Banzin 216334 1.1% 3.0% T
Cestillate 04 3% 0.5% -14%
Flugbenzin 16TIT 1.0% 0.0% 8%
Gas Henry Hub AT 01% 21% 14%
Industriemetalle
Alumniraum LME 4580000 015 0% 1.2% 142%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -B4%
Shanghai aroT 0.0% 13% 1%
Kupfer LME 461825 07% 36% 171% 52%
COMEX 010a% 0.8% 3,4% 15,9% TE%
Shanghai 104710 3.4% 1.8% 432%
Bilal LME 140750 0.0% 1.1% 7T.0% 2%
Mickal LME 143766 0.2% 1.6% 9.4% 17%
Zinn LME 26440 0,4% 1.0% 4.3% BT
Zink LME 457550 1% 0,3% 7E5% 106%
Shanghai 186575 01% 145%
Edelmatalle*=
Gold BT0IET .04 0.2% 2.2% 14%
Sibar 111483 0.0% -0.1% -1E% -13%
Platin HET 0,0% 0,0% 0.3% iTi%
Palladium EA41 0.0% 07% 1.5% 55%
Wahrungen 3)
EUR/LISD 14726 0.1% -2.3% -1.9% 13.0%

Guele. Blsamberg, Commerzhank Comporates & Markeis

Veranderungen gegeniber Vorperode in %
! MonateForeard, = 3 MonataForward, % Kazsa
* Tad 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.
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