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Fundamentale Situation bei Ol bessert sich
noch nicht

14.01.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis ist gestern unter Druck geraten und nach der Veréffentlichung der US-Lagerbestandsdaten bis
auf 78,4 USD je Barrel gefallen, den niedrigsten Stand seit Jahresbeginn. Dennoch getragen durch
freundliche Aktienmarkte stieg der Preis anschlie3end binnen weniger Stunden wieder auf tiber 80 USD. Die
US-Rohdllagerbestande sind laut US-Energieministerium in der vergangenen Woche um 3,7 Mio. Barrel
gestiegen und damit mehr als doppelt so stark wie erwartet.

Die Vorrate an Benzin und Destillaten stiegen ebenfalls um 3,8 bzw. 1,4 Mio. Barrel, vor allem, weil die
Raffinerien ihre Produktion hochfuhren. Die Destillatebestande verzeichneten damit den ersten Anstieg seit
funf Wochen, was angesichts der niedrigen Temperaturen in der vergangenen Woche eine Uberraschung
ist. Einziger Lichtblick in den gestrigen Daten war der Riickgang der Lagerbesténde in Cushing um 1,2 Mio.
Barrel.

Zusammenfassend lasst sich dennoch sagen, dass die USA mit Rohél und Olprodukten reichlich versorgt
bleiben, was dem WTI-Preis jegliche Fantasie nach oben nimmt. Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass in
den USA in der kommenden Woche Temperaturen tber normal prognostiziert sind, wahrend in Europa die
Temperaturen unter normal bleiben sollen. Dies kénnte dafiir sprechen, dass sich die positive Preisdifferenz
zwischen WTI und Brent verringert. Zu dieser optischen Verringerung dirfte auch der morgige
Kontraktwechsel bei Brent beitragen, weil der neue néchstfallige Kontrakt aufgrund der ansteigenden
Terminkurve knapp 50 US-Cents héher notiert als der auslaufende Kontrakt.

Ein halbes Jahr nach der ersten Ankiindigung wird die US-Bdrsenaufsichtsbehérde CFTC heute
MaRnahmen zur Begrenzung der Spekulation und einer héheren Transparenz an den Rohstoffmarkten
vorschlagen. Da die Positionenslimits fiir spekulative Marktteilnehmer anfangs eher grof3ziigig ausgelegt
werden sollten, dirfte die Ankiindigung den Olpreis kaum belasten. Wichtig wird auRerdem zu sehen ob und
wie die bestehenden Ausnahmeregeln fiir die Swap-Héandler, wie z.B. Grof3banken, behandelt werden.

Edelmetalle

Laut GFMS haben sich Gold-Investments in 2009 auf 1.820 Tonnen verdoppelt und zum ersten Mal seit 30
Jahren die Schmucknachfrage Ubertroffen. Diese fiel um 23% auf ein 21-Jahrestief von 1.687 Tonnen. Fir
das erste Halbjahr 2010 erwartet GFMS eine Erholung der Schmuck- und Industrienachfrage um 17%
gegeniber Vorjahr auf 1.246 Tonnen. Die globale Minenproduktion hat sich zum ersten Mal seit vier Jahren
wieder erhght und stieg mit 2.553 Tonnen auf ein 6-Jahreshoch. Im laufenden Halbjahr rechnet GFMS mit
einem weiteren Anstieg der Minenproduktion um 3,9% gegeniber dem Vorjahr. Bemerkenswert auf3erdem
ist, dass Australien Stidafrika als zweitgro3ten Goldproduzenten der Welt hinter China tiberholt hat.

Die in den USA neu eingefuhrten ETFs auf Platin und Palladium erfreien sich bereits grof3er Beliebtheit.
Binnen nur vier Handelstagen haben die Fonds 120 Tsd. Unzen Platin und 125 Tsd. Unzen Palladium
gekauft, was jeweils 2% der gesamten Jahresnachfrage entspricht.

Industriemetalle

Gemal Angaben des Ministeriums fur Industrie und Informationstechnologie ist die Stahlproduktion in China
im letzten Jahr um 13% auf 565 Mio. Tonnen gestiegen. Begtinstigt wurde diese Entwicklung vor allem durch
das chinesische Konjunkturprogramm. Im laufenden Jahr wird mit einem weiteren Anstieg um knapp 10%
auf tber 600 Mio. Tonnen gerechnet. Damit wirde China fast die Halfte der weltweiten Stahlproduktion
ausmachen. Im Zuge der ausgeweiteten Stahlproduktion haben sich die Eisenerzimporte in China deutlich
erhoht. Im Gesamtjahr sind die chinesischen Eisenerzimporte um knapp 42% gestiegen, wobei mittlerweile
66,8 Mio. Tonnen Eisenerz in den chinesischen Hafen liegen.
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Offensichtlich erhoffen sich die chinesischen Stahlunternehmen dadurch eine starkere Position bei den
anstehenden Preisverhandlungen. Nachdem die Kassapreise flur Eisenerz zuletzt massiv gestiegen sind und
mit 130 USD je Tonne mittlerweile knapp doppelt so hoch wie der Kontraktpreis im Vorjahr liegen, erwartet
man nun, dass die Kontraktpreise fur Eisenerz um bis zu 50% anziehen werden. Wir halten vorerst an
unserer Einschatzung eines 20%-igen Preisanstiegs fest. Man sollte die Angst der chinesischen
Stahlunternehmen vor einer Konjunkturverlangsamung nicht unterschatzen, nachdem die chinesische
Zentralbank die Liquiditat zu entziehen begann. So hat Baosteel, der gré3te chinesische Stahlproduzent, fir
Februar Giberraschenderweise nur wenige Preiserh6hungen fiir seine Stahlprodukte angekiindigt.

Agrarrohstoffe

Einer Umfrage zufolge planen die US-Bauern in diesem Jahr eine starke Ausweitung der Anbauflache fir
Baumwolle um 15%. Auch die Flachen fir Mais und Sojabohnen sollen um 6% bzw. 5% steigen. Bei Weizen
wird hingegen mit einem Riickgang der Anbauflache um 2% gerechnet. Die Flachenausweitung bei
Baumwolle kommt angesichts des Preisanstiegs um mehr als 50% im vergangenen Jahr und dem deutlichen
Ruckgang der Anbauflachen in den Vorjahren nicht sonderlich Giberraschend.

Die geringere Anbauflache bei Weizen korrespondiert mit der Schatzung des
US-Landwirtschaftsministeriums vom Dienstag, wonach aufgrund der verzégerten Maisernte im Herbst 14%
weniger Ackerflachen mit Winterweizen bestellt worden sind. Aufgrund der hohen Lagerbestéande und des
reichlichen weltweiten Angebots sind die Preisaussichten bei Weizen zudem gedampft.

Die Flachenausweitung bei Mais und Sojabohnen kommt angesichts der Rekordernten im vergangenen Jahr
dagegen etwas Uberraschend. Offensichtlich rechnen die Bauern mit einer robusten Nachfrage, welche das
steigende Angebot absorbiert. Der deutliche Anstieg der weltweiten Weizenlagerbestande um 60% in den
vergangenen zwei Jahren mahnt allerdings zur Vorsicht. Es ist daher vorstellbar, dass es bis zur Aussaat im
Frihjahr noch zu Verschiebungen der Anbauplane kommt. Ansonsten wiirden sich die Preisaussichten fur
Mais und Sojabohnen deutlich eintriiben.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohol, Olprodukte und Erdgas
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Grark 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grark 12 Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 1 Jahr
Brant Bland a3 1% -1.5% 4% T5%
WTI a7 -1 4% -A2% 15.1% 115%
Banzin (#5) T30 1.0% 0.8% 17.4% F0%
Saed| 835.0 -3.7% -2.7% B.2% 40%
DHeael G47.0 08% -5.2% B4% 39%
Flugbenzin GE3.0 1% -3.8% BE.T® 43%
Erdgas HH 573 5% -0.59% T8% 16%
Industriemetalle *
Alumirium 2204 0.8% 0.1% 2.2% S
Kupler T4E5 D% -0.1% BE.B% 129%:
Fupler, SHFE [CHY) 559820 2% -1.8% 111% 105%:
Eial 247625 20% -4, 6% 5.9% 1%
Mickal 18300 1A% -0.6% BE% 9%
Zinn 18000 0.8% 1,6% 16,0% Sa4%
Zink 24E9 08% -3.0% 7.5% SA%
Edelmetalle "
Gald 1132 13- 0.9% 1.3% 1%
Siber 18.6 21% 249 T4% TE%
Pilatin 1578.8 05% 1.5% 0.0 %
Palladium 4248 0% 0.0% 16.1% 133%
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 123.8 06 -1.2% 0.0% -12%
Whe@an, CBOT 5370 0% -4 7% 1.3% =7
Mais 3840 P -B.9% -3.0% 4%
Sajabobnen 3.5 1.4% -3.4% -5 5% 1%
Baurmealle Ti4 0% -8.0% 36% 9%
Zuicker 3.0 25% -1.3% 18.7% 14:3%:
Kafles Arabica 1452 1.4% 2.5% 1.6% Z5%
Katfea Robusta 13560 1% 1.5% -0.5% -16%
Kakao 33080 1.4% 2.9% -0.6% W%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 331036 = 1.1% -1.5% 1%
Banzim 223482 1.7% 3.3% 5%
Destillate HES 1.2% -1.6% -17%
Flugbanain 160401 0.59% -41% 1%
Gas Henry Hub 323 A T% -18,6% 10%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 450B9TS -01% -0.5% 0.3% B0
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~Ba%
Ehanghai 297722 0.1% 10.1% 9%
Kupfer LME 521775 0.9% 2.8% 12.0% 0%
COMEX Gog41 0.2% 0.5% 7.6% 182%
Shanghai DEA14 37% -5.6% 335%
Bilal LME 150150 0.0% 1.6% 6.5% ZEZT%
Mickal LME 166648 0.0% 0.8% 10.2% 103%
Zinn LME 26925 0.2% 0.5% 1.9% 240%
Zink LME 485225 0.0% -0,1% 7.0% B2%
Shanghsi 221800 V1% 33.2%
Edelmatalle®
Gald - kh -1.0% 0.9% 1.7% 15%
Sibar 111332 01% -1.0% -0.2% -12%
Platin T2 <0,3% <0.7% -30% T
Palladium E309 0.0% 0.0% -0.5% S6%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 14511 0.2% 1.6% -0.8% 10%

Cuede. Bipambery, Commerzbank Corporates £ Markels

Veranderungen gegeniber Vorperode in %
! MonateForeard, = 3 MonataForward, % Kassa
* 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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