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Steigende Importe fuhren zu Lageraufbau bei
Rohal

04.02.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis zeigte sich von den gestrigen US-Lagerdaten zun&chst relativ unbeeindruckt und stieg
kurzzeitig Uber die Marke von 78 USD je Barrel. Im Zuge eines starkeren US-Dollars gab dieser im weiteren
Handelsverlauf jedoch wieder nach und notiert heute Morgen bei 76,3 USD je Barrel. Nach Angaben des
US-Energieministeriums sind die Rohdllagerbestande in den USA in der vergangenen Woche um 2,3 Mio.
Barrel und damit deutlich stéarker gestiegen als erwartet. Dies ist vor allem auf héhere Importe von 560 Tsd.
Barrel pro Tag zurtickzufiihren, nachdem in der Vorwoche aufgrund von Nebel im Houston Ship Channel die
Entladung von Tankern zeitweise verhindert wurde, so dass es in der aktuellen Statistik zur Gegenbewegung
bei den Importen kam.

Dazu fragten die Raffinerien erneut weniger Rohdl nach. Die Raffinerieauslastung ging auf 77,7% zuriick
und liegt damit ohne Beriicksichtigung von hurrikanbedingten Verzerrungen auf dem niedrigsten Niveau seit
Beginn der Aufzeichnungen 1989. Die Uberraschenden Rickgénge der Benzinvorrate um 1,3 Mio. Barrel
und der Destillatebesténde um knapp 1 Mio. Barrel lassen sich somit nicht auf eine gestiegene Nachfrage,
sondern auf ein riicklaufiges Angebot an Olprodukten zuriickfiihren.

Die chinesischen Rohélimporte sollen in diesem Jahr um 9,1% auf 212 Mio. Tonnen (4,24 Mio. Barrel pro
Tag) steigen. Bereits jetzt importiert China mehr Rohdl als fur den eigenen Bedarf benétigt. China durfte
somit seine Rolle als Nettoexporteur von Olprodukten weiter ausbauen und zum globalen Uberangebot von
Benzin und Mitteldestillaten beitragen. Dies duirfte die Raffineriemargen belasten und die Nachfrage der
Raffinerien in der westlichen Welt ddmpfen. Unter dem Strich fuhrt die héhere Rohdélnachfrage in China
somit nicht unbedingt zu einem Anstieg der Olnachfrage weltweit.

GRAFIK DES TAGES: US-Raliner eauslastung auf sehr niedrigem Niveau (in Prazent)
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Edelmetalle

Gold verliert im Zuge eines starkeren US-Dollar rund 0,5% und notiert heute Morgen bei 1.105 USD je
Feinunze. Insbesondere belasten Sorgen vor einer Zahlungsunfahigkeit von Landern in der Euro-Zone,
nachdem die EU-Kommission gestern den griechischen Staatshaushalt unter ihre Aufsicht gestellt hat. Die
Marktteilnehmer dirften sich nun auf die heutigen Zinsentscheidungen der EZB und der Bank von England
konzentrieren. Kritische Kommentare zu Griechenland kénnten den Euro und den Goldpreis weiter belasten.
Zudem riicken die US-Arbeitsmarktdaten in den Vordergrund, die morgen bekannt gegeben werden.

Der grof3te boérsennotierte Goldfonds, SPDR Gold Trust, verzeichnete gestern zum ersten Mal seit 10 Tagen
wieder Abflisse seiner Goldbestdnde von 1,6 Tonnen. Dies durfte auf Umschichtungen in andere
Anlageklassen sowie in die zu Jahresbeginn aufgelegten neuen Platin- und Palladium-ETFs in den USA
zurlickzufiihren sein. Seit Auflage hat der Platin-ETF mittlerweile 265 Tsd. Unzen gekauft, wahrend sich die
Bestande im Palladium-ETF auf 400 Tsd. Unzen belaufen. Das Anlagevolumen der von ETF Securities
betriebenen US-Edelmetall-ETFs beléuft sich mittlerweile auf mehr als eine Milliarde US-Dollar.
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Industriemetalle

Gestern kam es an den Metallmérkten zu einer deutlichen Preiskorrektur. Die gréf3ten Kursriickgange
verzeichneten dabei Blei und Kupfer. Entgegen dem Trend konnten Nickel und Zinn zulegen, wobei der
Anstieg des Zinnpreises mit 1,9% signifikant ausfiel. Hierbei dirfte es sich allerdings vorwiegend um eine
technische Gegenbewegung gehandelt haben, nachdem der Zinnpreis zuvor innerhalb einer Woche rund
10% verloren hatte.

Indonesien, der weltweit zweitgroRte Zinnproduzent, plant, sein Angebot in diesem Jahr auf ungefahr 100
Tsd. Tonnen zu begrenzen. Dies durfte allerdings keine groRen Auswirkungen auf den Markt haben, da
Indonesien ohnehin in den letzten zwei Jahren schon weniger als 100 Tsd. Tonnen Zinn produziert hat. Der
Markt bleibt mit Zinn gut versorgt, zumal sich die Lagerbesténde an der LME mit Giber 27 Tsd. Tonnen auf
dem hdchsten Niveau seit mehr als sieben Jahren befinden.

Vor kurzem haben die Verhandlungen tber die neuen Jahreskontrakte flr Eisenerz begonnen. Der
Eisenerzproduzent Rio Tinto verlangt demnach von japanischen und koreanischen Stahlherstellern einen
Preisaufschlag von 40% im Vergleich zum Vorjahr. Angesichts der aktuell hohen Kassakurse sind diese
Forderungen nicht Uberzogen, die Kassakurse wirden sogar hohere Kontraktpreise implizieren. Allerdings
finden die Preisverhandlungen bislang noch ohne den grofiten Eisenerzkonsumenten China statt, der
offensichtlich auf Zeit spielt und versucht, geringere Preisaufschlage durchzusetzen. Mit unserer Prognose
eines Anstiegs der Kontraktpreise von 20% liegen wir mittlerweile am unteren Ende der Konsensusspanne.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais, Weizen und Sojabohnen sind gestern auf 4-Monatstiefs gefallen. Weiterhin belastet das
hohe Angebot. Das US-Landwirtschaftsministerium hat erste Prognosen zu den Anbauplénen fur 2010
verdffentlicht. Die in den USA mit Mais bestellten Ackerflachen sollen um 1,5 Mio. auf 88 Mio. Morgen
steigen. Dies steht grofitenteils im Einklang mit bislang vorliegenden privaten Schatzungen, welche von
einer Flachenausweitung auf bis zu 90 Mio. Morgen ausgehen. Dagegen sollen die Weizenflachen laut
USDA deutlich um 4 Mio. auf 55 Mio. Morgen schrumpfen.

Auch dies stellt keine groRe Uberraschung mehr dar, nachdem das USDA bereits im Januar mitgeteilt hatte,
dass die im Herbst mit Winterweizen bestellten Flachen um 14% auf nur noch 37 Mio. Morgen gesunken
sind, den niedrigsten Stand seit knapp hundert Jahren. Bei Sojabohnen prognostiziert das USDA einen
leichten Riickgang der Anbauflache um 1 Mio. auf 76,5 Mio. Morgen. Die erwarteten Erntevolumina bei Mais
und Sojabohnen sollen nur knapp unter den Rekordernten vom vergangenen Jahr liegen. Diese Aussicht
dirfte den Preisen fiir Mais und Sojabohnen nur wenig Erholungspotenzial lassen. Ahnliches gilt fur Weizen
trotz des prognostizierten Ernteriickgangs um 10%. Denn aufgrund der hohen weltweiten Lagerbestande
mussten die Ernten auch auf3erhalb der USA ahnlich stark zuriickgehen, damit es zu einer splrbaren
Einengung des Angebots kommt.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 14: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 5.9 D% 47% -5.T% T1%
W 70 3% 4.2% 5% an%
Banzin (#5) G850 1% 0.7% 0.9% T8%
Zasdl 6173 25% 4.5% -6.T% 4%
Diesel 634.0 Z8% 5.4% -3 42
Flugbenzin GBE1.0 2% 5.4% -B.EW 1%
Erdgas HH 542 5% 6.7% -6.5% 19%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2083 A% -1.0% -T.0% 45%
Fupler 5580 3.3% -4.0% -11.7% 9%
Fupfer, SHFE [CHY) 25180 05% -G.6% S104% Bl
Elel 2035 -4.5% -1.1% -18.1% 1%
Mickal 18350 0% -0.7% -4 0% 55%
Zirn 18450 1. 5% -7.0% 21% 51%
Zink 2002 A% =2.0% A7.0% Ta%
Edelmetaile "
Gaold 1108.8 DA% 1.7% -1 4% 2%
Siler 16.4 -Z20% 0.2% -Ta 0%
Platin 1675.0 0% A5% 2.5% 1%
Palladium 437 5 1% 2.5% 2.5% 119%
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 125.3 A06% 0.4% -4 6% -14%
‘Welzen, CEBOT 459.0 3% -3.0% -15.3% -13%
Mais 3530 A% -1.6% -14.5% 1%
Sajabohnen Q0.0 -1 5% -2.0% S130% 4%,
Baurmealle == 08 -1.6% -B.2% 40%
Zucker 3.6 2 .8% 0.6% 6.0% 1265%:
Faffea Arabica 1330 -1.5% -0.4% -2.2% 12%
Kaffes Robusta 1324.0 -1 1% 20%  #VALUE! “E0%
Kakao 440 4% -18% -4.4% 14%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Ruohdal 326384 = O.7% 0.8% -5%
Banzin 22812 -0.6% 5.6% A%
Desstillate HMEa -0.9% -6.1% -16%
Flugbenzin 166548 -0.6% -1.7% 10%
Gas Henry Hub 2321 =3,3% =25.9% 6%
Industiemetalle®
Alumindum LME 4501625 01 % -0.5% -0.6% 2%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -B4%
Shanghai A3ETE 1.7% 12.3% BE%
Kupfer LME 540475 01% 0,3% TE% %
COMEX 104848 0.7% 1.4% 55% 156%
Shanghai 101210 4.0% 5.0% 511%
Elal LME 15775 0.2% 1.4% T.B% 18259
Mickal LME 165726 -11% 1.2% 4.0% GT%
Zinn LME 27465 0.1% <0,6% 26% 200%
Zirk LME 49E200 0.0% 0.5% 2.2% 44%
Shanghai 227660 =0.1% BT
Edelmeatalle™™
Gold 322380 0.4% 0.7% 1.0% 16%
Sibar 111670 -0.2% -0.5% -0.7% %
Platin e <0,5% -1.2% -2.6% 3%
FPalladium E311 0.0% <0,2% «4.5% S0%
Wahrungen 3)
EUR/USD 12895 -0.5% -0.6% -3 7% A%

Quede. Bisomberg, Commerzbank Corporates & Markels

Vernderungen gegeniber Vorperdode in %
' ManateForward, - 3 MonatsForward, ' Kassa
* Taad Barrel, ** Tomnen, ™™ Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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