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Olpreis fallt trotz hoherer
IEA-Nachfrageprognose

14.12.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis setzt seine Talfahrt zum Wochenauftakt fort und handelt aktuell unter 70 USD je Barrel.
Brent6l wird mit einem Preisaufschlag von 2,5 USD zu WTI gehandelt. Der Preisabstand zwischen den
beiden nachstfélligen WTI-Terminkontrakten betragt zwei US-Dollar. Der ausgepréagte Contango und die
Preiskorrektur der vergangenen Wochen hinterléasst sichtlich Spuren in der Marktpositionierung der
spekulativen Anleger. Diese haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 8. Dezember um 23 Tsd.
auf 101.743 Kontrakte reduziert, den niedrigsten Stand seit zwei Monaten (siehe Grafik des Tages). Wir
rechnen in den kommenden Wochen mit einem weiteren Olpreisriickgang.

GRAFIK DES TAGES: Rohal - Optimismus der spekulativen Anleger schwindet
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Die Internationale Energieagentur hat am Freitag ihre Prognose fiir die weltweite Olnachfrage fiir 2010
nochmals nach oben revidiert. Sie erwartet nun eine Anstieg der weltweiten Olnachfrage um 1,5 Mio. Barrel
pro Tag. Das sind 130 Tsd. Barrel pro Tag mehr als bislang erwartet. Gleichzeitig wiirde damit der fur 2009
erwartete Nachfrageriickgang um 1,4 Mio. Barrel pro Tag mehr als ausgeglichen. Das Angebot auRerhalb
der OPEC soll im kommenden Jahr nur noch um 300 Tsd. Barrel pro Tag steigen und damit 265 Tsd. Barrel
pro Tag weniger als bislang erwartet. Entsprechend steigt der Bedarf an OPEC-OI auf 29 Mio. Barrel pro
Tag, was in etwa dem Férdervolumen der OPEC im November entspricht.

Unterstellt man, dass die optimistischen Nachfrageprognosen der IEA zutreffen und die OPEC ihr Angebot
nicht noch weiter ausweitet, ware der Olmarkt im kommenden Jahr im Gleichgewicht. Damit die hohen
Lagerbestande abgebaut werden, musste entweder die Nachfrage noch starker steigen oder aber das
Angebot der OPEC oder aul3erhalb der OPEC niedriger ausfallen.

Edelmetalle

Der Goldpreis kann zum Wochenauftakt um 1% auf 1.125 USD je Feinunze steigen. Gold profitiert dabei von
einem schwécheren US-Dollar, der unter Druck geraten ist, weil Abu Dhabi mit zehn Milliarden US-Dollar fiir
die Verbindlichkeiten von Dubai World aufkommen will. Gold verhalt sich derzeit also eher wie eine riskante
Anlage, welche von nachlassender Risikoaversion profitiert. Die wichtigste Determinante fiir den Goldpreis
bleibt der US-Dollar. Von daher ist die FOMC-Zinsentscheidung am Mittwoch fur den Goldpreis von grof3er
Bedeutung.

Unsere Volkswirte gehen davon aus, dass die Fed an ihrer Einschatzung festhalten wird, die Zinsen noch fir
einen ausgedehnten Zeitraum auf dem aktuell sehr niedrigen Niveau zu belassen. Da die Dollarerholung in
den vergangenen Tagen grof3tenteils auf Spekulationen einer friiheren Zinswende beruhte, besteht somit fur
den US-Dollar Enttauschungs- und fiir den Goldpreis Aufwartspotenzial. Uber diese sehr kurzfristige Sicht
hinaus sehen wir das Risiko eines Goldpreisriickgangs, welches von weiteren Positionsglattstellungen der
spekulativen Finanzanleger herruhrt. Diese haben in der Woche zum 8. Dezember ihre
Netto-Long-Positionen bereits um 9,3 Tsd. auf 207.811 Kontrakte zuriickgefahren, was mit einem
Preisrickgang um 70 US-Dollar einherging.
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Industriemetalle

In Anbetracht des seit Monatsbeginn starken US-Dollars kdnnen sich die Metallpreise gut behaupten. Der
Fokus der Marktteilnehmer scheint sich auf die derzeit positiven Nachrichten zu konzentrieren und eher
preisbelastende Faktoren wie den Dollar weniger zu beachten. In Shanghai sind die Lagerbestande von
Kupfer Uberraschend deutlich um fast 9% auf knapp 96.000 Tonnen gefallen. Die spekulativen
Finanzanleger haben sich wieder verstarkt am Markt engagiert. Bei Kupfer sind die Netto-Long-Positionen in
der Woche zum 8. Dezember im Vergleich zur Vorwoche auf tGiber 14.000 Kontrakte gestiegen und liegen
damit nur noch knapp unter dem Héchststand von Mitte 2008.

Unterdessen scheinen sich die Minenbetreiber mit den Schmelzhitten tGber die Verarbeitungs- und
Schmelzgebiihren von Kupfer fur das nachste Jahr geeinigt zu haben. Meldungen zufolge werden fur das
Schmelzen in 2010 42 USD je Tonne gezahlt, wahrend fur das Raffinieren 4,2 US-Cents je Pfund vereinbart
wurde. In diesem Jahr wurden noch 75 USD je Tonne bzw. 7,5 US-Cents je Pfund von den Minenbetreibern
an die Schmelzhitten bezahlt. Der deutliche Ruckgang der Gebiihren deutet auf eine Verknappung von
Kupferkonzentrat hin.

Aluminium ist am Freitag um tber 3% auf 2.280 USD je Tonne und damit den héchsten Stand seit Oktober
2008 gestiegen. Wir gehen davon aus, dass Investoren, die in der Vergangenheit aufgrund der hohen
Lagerbestande auf fallende Kurse gesetzt haben, ihre Positionen zuriickgekauft und dadurch zum
Preisanstieg beigetragen haben.

Agrarrohstoffe

Die Maisernte in den USA wird weiter durch unglinstige Witterungsbedingungen beeintrachtigt. Weite Teile
der Anbauflachen im Mittleren Westen sind mit Schnee bedeckt, fir andere Teile sind im Wochenverlauf
Schneefélle angesagt. Von daher ist es unwahrscheinlich, dass das US-Landwirtschaftsministerium einen
nennenswerten Erntefortschritt berichtet, wenn heute nach Handelsschluss die Zahlen fir die vergangene
Woche verdffentlicht werden. Ende der vorherigen Woche waren erst 88% der Maisernte abgeschlossen. Ein
mdglicher Ausfall der verbleibenden 12% der Maisernte hatte schwerwiegende Folgen fur das Maisangebot.

Unter Zugrundelegung des vom USDA erwarteten Erntevolumens von 328 Mio. Tonnen bel&uft sich der
ungeerntete Teil der US-Maisernte fast auf den fiir Ende des Erntejahres geschatzten US-Lagerbestand. Da
der Weltmarkt trotz der bislang erwarteten US-Rekordernte laut USDA bereits ein Angebotsdefizit von 13
Mio. Tonnen ausweisen soll, wiirde sich die Angebotsknappheit noch einmal deutlich verscharfen. Der
Optimismus der spekulativen Anleger kdnnte einem Preisanstieg entgegenstehen. Die spekulativen
Netto-Long-Positionen sind in der Woche zum 8. Dezember zwar um 40 Tsd. auf 173.175 Kontrakte
zurlickgegangen. Das Niveau ist damit aber nach wie vor sehr hoch (Seite 2).

CFTC Daten: Netto-Long Positionen nicht-kommerzieller Anleger vs. Preis
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Grerik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI) Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GreFik 11 Terminkurve Aluminium (LME) GraFk 12: Terminkurve Kupfer (LME]
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GraFik 13; Terminkurve Nickel (LME) Grafk 14: Terminkurve Zink [LME]
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Grarik 15 Terminkurve Blei (LME) Grark 16: Terminkurve Zinn (LME)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: O (WTI)
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GrarFik 5 Kupfer
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GraFik T Mais
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Grark 2 Gas (Henry Hub)
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Praise
Enargin " aktusdl 1Tag  1Woche 1 Monal 2009
Brant Bland 1.8 0% -B.1% 50 57T%
WTI 5.5 Bk -5.59% 8% G
Benzin (85) 627.0 1 &% -10,7% A0,3% 108%
Gasal 5E2.0 2.3% -3.6% -4.1% 40%
Diessl 5E4.0 -1 0% -6.0% -3.3% 3%
Flughenzin G420 -1 P -1.6% 1.1% 45%
Erdgas HH 518 25% 7.0% 21.1% 5%
Indusiriemetalle ©
Alurniriurn 2975 33% 8.1% 17.7% 49%
Kupfer, LME G835 T.4% -1.2% 6.1% 125%
Kupfer, SHFE (CHY) E38E0 0.2% -1.5% B.O% 121%
Elai 2085 1.1% 1.5% 1.58% 132%
Blickel 18605 2.0% 4,4% 3.7% 43%
Zinn 15200 OT% 20% 3.4% 43%
Zirik 2208 1.7% 0.0% T.0% 3%
Edelmataile "
Gold 1115.4 -1 4% -3.0% 0.4% ZT%
Siber 17.2 -1 4% -4 A% 0.7 52%
Platin 1428.5 0.3% 05% 2 6% 53%
Palladium 363.8 £ 1.8% 7% 5%
Agrarrohstofie "'
Weizen, LIFFE (EUR) 12088 a5% -1.9% -41.7% %
Weizen, CBOT 519.3 03% A.7% -4.0% -15%
Mais 353 3% 45% -3 5%
Sajabobnen 1035.0 0.8% 22% 47% A%
Baurmwalie 74.3 0.8% 45% 10.7% 1%
Zuicker 3.4 33% 6.7% £.0% %
Katfes Arabica 143 4 0% -1.5% f.4% 20%
Katfes Robusia 13660 -1 A5% 40% -10%
Kakao 3408 0 4% 1,4% B.2% TE%
Lagerbestinde
Energie” abkctusell 1Tag 1Waeehe 1 Monal 1 Jahr
Rkl 336075 - 1% 01% 5%
Benzin 216334 11% I5% T%
Deatilals 305 23% 0.5% ~14%
Flugbenzin 167317 1.0% 0.0% 28%
Gas Henry Hub T3 -1 7% 0 4% 15%
I usiriemetalle*
Aluminium LME 4585125 D.1% D.2% 0.5% 141%
COMEX 1TET
Shanghal 257088 8.5% 8.0% A4%

Kuptar LME AEH0TS 1.0% 4.5% 17 3% 54%

COMEX 2610 1.4% 17% 38.2% 408%

Shanghai S5ETE B5% B.3% 487%
Blei LME 140875 0.2% 1.0% 7.0% 220%:
Hickel LME 1445455 0.8% 1.5% 10.0% 1%
Zinn LME 6430 0.0% -1 5% -1 5% 468%
Zmnk LME A5THES 0% S % 105%

Sharghai 167800 0.7% 91%

Edelmetala™
Gokd 9ETIT24 D2% D2% 1.6% 13%
Sllbsar 1115286 0.0% 0.3% -Z24% -12%
Platin 2687 0.0% 0.0% 0.3% 172%
Paladium L] 00% D% -1 6% G5%
Wiihrumgen 3)
EURUSD 1.4613 0T% 1 7% 2% T1%

Qualle: Blaomberg, Commerzbank Corporales & Marals

Werdnderungen gegenuber Varpericde in %
" MenalsForeard, ©' 3 MenalsForward, ' Kassa
* Tsd Barral, = Tannen,* 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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/16502--Oelpreis-faellt-trotz-hoeherer-IEA-Nachfrageprognose.html

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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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