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Die Erwartungen bestimmen nach wie vor das
Bild

15.12.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der Kopenhagener Klimagipfel hat anscheinend auch kurzfristig Folgen fur den Rohstoffmarkt. Denn am
Markt wird nicht die Gegenwart, sondern die Zukunft, sprich die Erwartungen, gehandelt. Die Effekte der
kinftigen (hoffentlich) scharferen Emissionsziele sind jedoch fir die verschiedenen Rohstoffsegmente
unterschiedlich. Denn wéhrend dies die Fantasie bei den fossilen Energien dampft, verringern die
steigenden Gesamtkosten den Produktionsausstol bei den Metallen und unterstiitzen somit die Preise
(siehe Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Kopenhagener Effekt — untersehiedlicher Effekt auf die Rohstoffe
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Einen weiteren Dampfer erhélt die Stimmung der Ol-Anleger vom Anstieg der russischen Olproduktion und
dem erfolgreichen Verlauf der Versteigerungen der Ollizenzen im Irak. Dank der neuen ostsibirischen
Olfelder wird die russische Olproduktion in diesem Jahr den Abwaértstrend der letzten Jahre umkehren und
im Jahresvergleich um 1% zulegen. Die Exporte von Rohol werden um 1,8% und die von Olprodukten sogar
um 4,1% steigen.

Der Irak hat in einer zweiten Auktionsrunde weitere sieben Vertrage zur ErschlielBung und Ausbeutung von
Olfeldern im Land vergeben. GemaR Aussagen des irakischen Olministers wird man nach der ErschlieRung
der versteigerten Olfelder die Produktionskapazitat bis zum Jahr 2015 von gegenwartig 2,5 Mio. auf 12 Mio.
Barrel pro Tag ausbauen. Diese Entwicklung wiirde die Anhanger der ,Peak Oil* Theorie eines Besseren
belehren, auch wenn das Ziel aus heutiger Sicht als zu ambitioniert erscheint. Den Olpreis diirfte die
fehlende Fantasie belasten.

Der US-Erdgaspreis konnte gestern wieder um 4% auf 5,40 USD je mmBtu steigen, den hdchsten Stand seit
10 Monaten. Wir halten schon seit geraumer Zeit trotz nach wie vor hoher Lagerbestande auch weitere
Preisanstiege fur wahrscheinlich, vor allem weil die spekulativen Marktteilnehmer weiterhin sehr negativ
positioniert sind und ihre Positionen in den nachsten Wochen und Monaten schlie3en werden.

Fur den gestrigen Anstieg verantwortlich war neben dem kalten Wetter in den USA die Meldung Uber die
Ubernahme des groRten US-Gasproduzenten, XTO Energy, fiir umgerechnet 31 Mrd. USD durch Exxon
Mobil. Die Ubernahme diirfte aus unserer Sicht in Augen der Anleger die Zuversicht der Olgesellschaften in
den Gassektor demonstrieren und damit den Gaspreis unterstiitzen. Die spekulativen Anleger sind den
jungsten Daten zufolge mit Gber 122 Tsd. Kontrakten netto ,short”, was kurz- bis mittelfristig fur ein
betrachtliches Anstiegspotenzial beim US-Gaspreis spricht.

Edelmetalle

Gold notiert heute Morgen im Zuge eines starkeren US-Dollars etwas schwécher bei knapp 1.120 USD je
Feinunze. Obwohl der massive Preisriickgang der letzten Tage durchaus langerfristige Kaufer auf den Plan
rufen konnte, birgt die Nahe zur 1.100 USD Marke auch Gefahren, weil die Anleger das Verletzen dieser
psychologisch wichtigen Marke negativ empfinden werden. Heute und morgen durften vor allem die
Fed-Sitzung und die wichtigen US-Wirtschaftsdaten den Edelmetallmarkt beeinflussen. Es werden die
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November-Daten fiir die Industrieproduktion, den Hausermarkt und die Preisstatistik vorgelegt, die die
Zinsfantasie und somit gegenwartig den stérksten Treiber fir den US-Dollar beeinflussen.

Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich trotz eines zuletzt starkeren US-Dollar weiter fest. Offensichtlich Uberwiegen in
den Augen der Marktteilnehmer im Moment die positiven Impulse von der Konjunkturseite und die
Erwartungen kinftig wegen der schéarferen Klimaziele steigender Produktionskosten bei Metallen die
gegenwartig schwachen Fundamentaldaten und die Starke des US-Dollar. Die anhaltende Klimadebatte
unterstitzt vor allem die Aluminiumpreise, weil der Grof3teil der Produktionskosten bei Aluminium die
Stromkosten sind.

Nach Einschatzungen des Européischen Aluminiumverbands werden in Westeuropa tber 60% der
Produktionskapazitaten aufgrund steigender Strompreise kunftig stillgelegt werden. Wahrend jedoch die
SchlieBungen der europaischen Aluminiumhitten noch Zukunftsmusik sind, sind die
Produktionsausweitungen in China Realitat. Allein der grof3te chinesische Produzent, Chinalco, gab bekannt,
im Zuge des gestiegenen Preises alle seine Kapazitaten von insgesamt 4 Mio. Tonnen Aluminium jéhrlich
wieder angefahren zu haben. Dies entspricht in etwa der gesamten Produktion Westeuropas. Wir halten den
jungsten Preisanstieg auch deshalb fiir iberzogen und erwarten eine baldige Korrektur.

Agrarrohstoffe:

Das winterliche Wetter in wichtigen US-Anbaugebieten hélt den Maismarkt weiter in seinem Bann. Der
gestrige Erntefortschrittsbericht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA verdeutlicht einmal mehr den
Ernteriickstand in diesem Jahr. Wahrend normalerweise um diese Zeit die Ernte seit Wochen abgeschlossen
ist, stehen in diesem Jahr noch immer 8% der Maispflanzen auf den Feldern. Es ist fraglich, ob die
Erwartung der zweithdchsten Maisernte, die das USDA in seiner neuen Schatzung vom Donnerstag
wiederholte, tatsachlich erfillt wird.

Auch die Baumwollernte ist erst zu 91% abgeschlossen, hachdem in vielen Regionen doppelt so viel Regen
wie normalerweise fiel. Die USA sind der weltgro3te Baumwollexporteur und stellen fast die Halfte der
Gesamtexporte. Die US-Baumwollpreise sind mit Notierungen um 75,7 US-Cents je Pfund inzwischen
wieder auf Hohen wie zuletzt im Frihsommer 2008 gestiegen. Dazu trug auch bei, dass die Produktion
Chinas in diesem Jahr nach Angaben des International Cotton Advisory Committee um 16% auf 6,8
Millionen Tonnen fallen kénnte und die Nachfrage verstarkt aus Importen, vorrangig aus US-Quellen gedeckt
werden muss. Das USDA hat Uber die letzten Monate seine Schatzungen fiir die weltweite
Baumwollproduktion mehrfach nach unten revidiert, wéhrend die Prognosen fiir den Verbrauch nach oben
angepasst wurden. Fir die weltweiten Lagerbestande bedeutet dies einen deutlichen Riickgang zum Ende
der Saison im Juli 2010.

Die Zuckerpreise sind inzwischen auf knapp 25 US-Cents je Pfund gestiegen, den héchsten Stand seit 1981.
Dabei fallt auf, dass der Anstieg trotz des Abbaus der spekulativen Positionen erfolgt. Offensichtlich realisiert
der Markt, wie schwerwiegend die Knappheitssituation in Indien mittlerweile ist. Wir gehen mittelfristig
weiterhin von steigenden Preisen aus.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grapk 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Preise
Energie bl akbuell 1Tag 1 Woohe 1 Manat 2008
Erant Bland T8 0.0% -4, 5% B0% 5T%
WTI ED S «<0.5% A 4% BA% BE%
Banzin (35) 8290 0.3% -7 5% -B2% 10&8%:
Gasil 5853 1.1% 2T -d.1% A%
Diiesul S804 0.3% -4, T% -31% 4%
Flugbenzin G458 1.1% -2.0% -08% 2%
Erdgas HH 533 X% 4.8% 21.8% 5%
Inclustrigmetalle =
Aluminium 2375 35% 4.8% 150% 4T
FKuphar, LME GEas 0.4% 3% B.0% 126%
Kuphar, SHFE [CNY) 54440 1.0% 0E% 81% 123%
Blai #3385 1.1% 2.8% 8% 134%
Michonl 16605 2.0% 5.6% 49% A4%
Zinm 15200 0.7% 2.3% ITH 43%
Zink 2238 1.2% 1.2% TA% 3%
Edelmetalle ¥
Gl Mn2e7 1.0% =0.6% 01% 2T%
Silber T4 1.5% -20% -12% S1%
Flatin 145040 1.5% 2.2% 37% 5%
Paladium 3870 0.6% -2 % 1% 4%
Agrarrohstofe i
Walzan, LIEFE (EUR) 1304 1.0% 0.2% -1 5% B
Walzan, CEOT 5435 1.1% 4,2% 0.4% 1%
Malz 408 5 0.7% 9.5% 40% 0%
Segbehnan 10550 1.9% 0.6% BT% 5%
Baunmacla 7548 2.0% 9.5%: 127% 4%
Zucker 247 5.5% 12.0% 11.8% 108%
Eaffes frabica 1458 2.5% -0.3% 11.3% 0%
Eaffes Rabusta 130 0.4% -0.4% B7% -10%
Eakao 3401 0 0.2% 0.7% 10.7% 2E%
Lagerbestinde
Energie® alhisell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Fohal 33607H - ERL" 0% 5%
Banzin 216334 1.1% 38% %
Dastilate 3584 2% 08% Ad%
Flughargin 17T 1.0% 0.0% ZE%
Gas Hanry Hub 773 ATH -0.4% 18%
Indussriamatale ™
Auminium LME 4584200 VT 0% 1.0% 135%
COMER 1767 0% 00% 00% ~Gd%
Shanghai 207068 9.9% 2.0% Ad%
Kupfer LME AET1 50 02% 32% 157% 52%
CIOMER 3208 0.7% 38% N 8% ITA%
Eharsghai ESETE -E A% BA% 45T
Bl LME 140825 0.0% 0.4% BA% 21%
Mizkel LME 145788 T 20% 105% 111%
Zinn LME 25280 0.7% 2% 2% 450%
Zink LME AST2TS D0% -0.3% 7% 102%
Shanghai 167800 07 1%
Edalrmatalla™
Gakd S5Ea041 DA% -01% 18% 13%
Silber 10623 -1.5% -1.8% =2 % -13%
Flatn 2885 0.0%: -0.1% -08% 7%
Paliadium GEEY 0% -01% -1.6% S5%
Wlilwriangen 3)
EURILISE 1 465G V1) 0% 27% B.4%

Quelle: Bloomberg, Commevzbani Corporates & Marfsts
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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
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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
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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
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