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Ist nach dem Preisanstieg gleich vor dem
Preisanstieg?

04.01.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis hat das Jahr 2009 mit einem Plus von 78% abgeschlossen. Das war der gréite prozentuale
Zuwachs seit zehn Jahren. In den letzten Handelstagen des zu Ende gegangenen Jahres konnte der Olpreis
bei dinnen Handelsvolumina noch einmal deutlich zulegen und am Morgen sogar Uber die Marke von 80
USD steigen. Dafur zeichnen vor allem Konjunkturhoffnungen verantwortlich. So stieg der chinesische
Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe im Dezember auf den hdchsten Stand seit 20
Monaten.

Heute dirfte der ISM-Index in den USA ebenfalls auf eine Fortsetzung der Konjunkturerholung hindeuten.
Auch tragen die Sorgen Uber die Energieversorgungssicherheit Europas zum Preisanstieg bei, nachdem
Russland die Ollieferungen nach Weil3russland unterbrochen hat.

Die Pipeline Druschba ist das grofte Olpipeline-System, das rund 1,3 Mio. Barrel Rohdl taglich nach Europa
transportiert. Wir erachten das Risiko von Lieferausféllen als gering. Au3erdem liegt der Olverbrauch
Weildrusslands bei lediglich 150 Tsd. Barrel pro Tag. Deshalb wirde auch das mégliche “Anzapfen” den
Weltdimarkt keineswegs belasten. Denn die Olproduktion steigt ununterbrochen weiter. Russland, derzeit
der weltgroRte Olproduzent, hat im vergangenen Jahr rund 9,925 Mio. Barrel Rohol pro Tag gefordert. Das
sind 1,5% mehr als im Vorjahr und der hdchste Wert seit dem Zusammenbruch der Sowjetunion. Fir 2010
wird einer Reuters-Umfrage zufolge mit einem weiteren Anstieg um 1,1% auf mehr als 10 Mio. Barrel pro
Tag gerechnet.

Grund hierfur sind neue Forderkapazitaten in Ostsibirien, wobei bereits im Januar 900 Tsd. Tonnen Rohdl
bzw. rund 200 Tsd. Barrel taglich tber den neuen Hafen Kozmino verladen wird. Die OPEC-Produktion stieg
gleichzeitig laut Bloomberg-Umfrage im Dezember um 65 Tsd. auf 28,965 Mio. Barrel pro Tag, den hdchsten
Stand seit einem Jahr. Die Olférderung der elf OPEC-Staaten mit Férderquoten belief sich im vergangenen
Monat auf 26,615 Mio. Barrel pro Tag und Ubertraf die vereinbarten Quoten um 1,77 Mio. Barrel pro Tag.

Edelmetalle

Der Goldpreis startet weitgehend unverandert ins neue Jahr und notiert um die Marke von 1.100 USD je
Feinunze. Das Unterschreiten der psychologisch wichtigen Marke von 1.100 USD je Feinunze, wie in den
letzten Wochen mehrfach geschehen, scheint die Anleger zunachst von weiteren Goldkaufen abzuhalten
und so eine wichtige Unterstiitzung dem Markt zu entziehen. Trotz der bereits erfolgten Gewinnmitnahmen
und Positionsglattstellungen bestehen am Goldmarkt bei den spekulativen Finanzanlegern mit tiber 200.000
Kontrakten nach wie vor sehr hohe Netto-Long-Positionen, was zu weiteren Preisriickschlagen fuhren
konnte.

Ein nachhaltiges Unterschreiten dieser Marke dirfte jedoch wieder institutionelle Investoren, wie z.B. die
Zentralbanken zu Goldkaufen veranlassen, so dass wir keine massive Preiskorrektur erwarten. Zudem
scheint die Schmucknachfrage bereits bei etwas niedrigeren Preisen anzuziehen. So hat Indien im
Dezember gemal Angaben der Bombay Bullion Association zwischen 32 und 35 Tonnen Gold importiert,
verglichen mit 3 Tonnen vor einem Jahr. Auf das Gesamtjahr betrachtet haben sich die Goldimporte im
Vergleich zum Vorjahr jedoch auf etwas tiber 200 Tonnen halbiert.

Industriemetalle

Die Metallpreise sind zum Jahresende in einem geringen Handelsvolumen deutlich gestiegen. Auch der
Auftakt in das neue Jahr gestaltet sich freundlich. Unterstitzt von positiven Konjunkturdaten aus China legen
die Metallpreise heute Morgen in der Breite zu. Kupfer erreicht dabei mit knapp 7.500 USD je Tonne den
hoéchsten Stand seit 16 Monaten. Zum Anstieg des Kupferpreises tragt ein wahrscheinlicher Streik in der
Chuquicamata-Mine des weltweit groRten Kupferproduzenten Codelco in Chile bei, nachdem
Lohnverhandlungen mit der Gewerkschaft abgebrochen wurden. Dadurch werden Angste geschurt, dass
sich das Angebot am Markt verknappt. In diesem Minenkomplex wurden 2008 rund 900.000 Tonnen Kupfer
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produziert, was ca. 6% der Weltminenproduktion entspricht.

Wir erachten das Preisniveau bei Kupfer wie auch bei den anderen Industriemetallen als nicht nachhaltig
und erwarten bereits kurzfristig eine Korrektur. Fundamental sind die aktuell sehr hohen Metallpreise schon
lange nicht mehr zu rechtfertigen. So steigen die LME-Kupferlagerbesténde, die einen Aufschluss lber die
gegenwartige Angebots-/Nachfragesituation geben sollten, immer weiter an und liegen mittlerweile bei Uber
500 Tsd. Tonnen, seit Mitte Juli 2009 haben sie sich somit fast verdoppelt.

Ausloser der von uns erwarteten Korrektur konnte die in Kirze anstehende Umgewichtung der grof3en
Rohstoffindizes sein. Da sich die Industriemetalle im Vorjahr im Vergleich zu den anderen Rohstoffen besser
entwickelt haben, wird deren Gewicht reduziert. Aufgrund des hohen Verkaufsvolumens vor allem bei Kupfer
und Zink sollte dies Druck auf die Preise ausuben.

Agrarrohstoffe:

Die Preise fur Mais, Weizen und Sojabohnen konnten in den letzten Handelstagen des alten Jahres
ebenfalls zulegen. Fur Weizen steht im Jahresverlauf aber noch immer ein Preisriickgang von 10% zu
Buche. Der festere US-Dollar dirfte einem weiteren Preisanstieg entgegenstehen, da er die relative
Wettbewerbsfahigkeit fir die an der CBOT gehandelten Agrarrohstoffe verschlechtert, was sich negativ auf
die Nachfrage nach US-Agrarprodukten auswirken dirfte. Aus diesem Grund durfte sich der Preis fur
europaischen Mahlweizen erneut besser entwickeln als das US-Pendant.

Der Kakaopreis in New York hat das vergangene Jahr bei 3.300 USD je Tonne abgeschlossen, den
hdchsten Schlussstand seit 31 Jahren. Im Jahresvergleich konnte der Kakaopreis somit um 23% zulegen.
Die deutlich hoher als erwartet ausgefallenen Kakaolieferungen an die Hafen der Elfenbeinkuste hatten
bislang noch keine negativen Auswirkungen auf die Preisentwicklung, weil davon ausgegangen wird, dass
die Ernteertréage im weltgré3ten Produzentenland schon bald wieder nachlassen. Sollte sich dies nicht
bewahrheiten, ist mit einer Preiskorrektur zu rechnen. Wir gehen davon aus, dass der Kakaopreis infolge
einer Entspannung beim Angebot im Jahresverlauf zwischen 10% und 15% nachgibt.

GRAFIK DES TAGES: Das Krisenjahr 2009 war auBerordentlich gut fir RohstoHpreise
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI}

Grark 2 Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5° Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grark B: Terminkurve Zinn (LME)
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Praise
Energie ' aktusl 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1 Jahr
Brenl Bland 778 O1% 41% 5% 9%
WTI 79.4 D.4% 37% 7.2% T5%
Banzin (55) Mo 05% 2.8% 1.2% 132%
Gasal G355 D% 7.2% 4 6% 52%
Dirsal G572 05% B.1% 4 6% A5%
Flugbenzin T04.3 A 8% 8.4% 47% 5%
Erdgas HH 557 2% 31% 26.6% 3%
industriematalle *
Alumnindum 2230 D5% 0.5% EE% 44
Kupfer, LME TATE 0% 6% 0% 131%
Kupfer, SHFE (G 50440 1.7% 46% BE% 144%
B 2458 0.5% 1% 5.5% 179%
Mickel 18525 2 0% 25% 16.1% 43%
Zinn 16850 1.5% 5.6% 13.0% S0%
Zink 2560 0% 3% 10.5% 105%
Edelmetalie
Gald 1087.3 0.4% 06% -4,1% 2T%
Siloer 18.9 0.5% A4.8% 7.3% 48%
Flalin 1462.7 1.2% 1.8% 31% 57%
Pallsdium 407 & 34% B.6% 12.0% 18%
Agrarrehsioffe L
Weizen, LIFFE (ELR) 133 4% 1.59% 0.6 4%,
Weizen, CEOT 5415 8% 51% 7% 0%
Mais 414.5 0.7% 26% 12.4% 2%
Sajgbohnen 1038.8 0.3% 5.3% 0.8% a%
Baurmwalla 5 0% 2.8% BE% 56%
Zucker 215 2% 1.6% 25.3% 132%
Kafles Arabica 138.3 1.7% -0,8% 2.0% 5%
Kallee Robusta 1334.0 1% 37% 1.1% 15%
Kakao 32830 0.1% 0.7% -2.0% 0%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Ruohal 326006 E -0.5% -3.5% 2%
Benzin 2sa84 -0.2% 2E% 4%
Deslillate 3710 -2.5% -B.6% -16%
Flugbenzin 158281 -1.3% -4.5% 174%
Gas Hanry Hub HTE -3T% -14.6% 14%
Indu=tiemetalle
Alurniridr LME 4624405 A% -0.2% 0.7% 98%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% B4%
Shanghai 207500 01% 10.0% AT
Kupfer LMWE 502400 0.0% 41% 12.6% 45%
COMEX oo a2 0.0% 07% 16.7% 187%
Shanghai 05315 A% 5,9% 435%
Blgi LME 146775 0.2% 158% 5.2% 2I5%
Blickal LME 1568424 0.3% 5.2% 11.0% 101%
Zinn LME 26795 0.1% 0.1% -0.2% 245%
Zink LME 485125 0.2% 5.2% G6% %
Shanghai 171300 01% 31%
Edelmeatalle*=
Gold BA21436 0.1% 0.7% 2.2% 15%
Silber 112446 0.6% 1.0% 0.8% -12%
Platin 270 319 -0.2% -3.4% 7%
Falladium Bz 0.1% 0.1% -1.1% 54%
Wahrungen 3}
EURIUSD 1.4324 -0.2% 0.0% -3.2% 5%

Quede. Bisomberg, Commerzbank Corporates & Markels

Verdnderungen gegenliber Vorpernode in %
' ManateForsard, ' 3 MonatsFerward, * Kassa
" Ted Barmel, ** Tonnen,™ Tsd Linzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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