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Olpreis trotzt schwachen Lagerdaten

04.03.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis lieR sich auch gestern durch eigentlich preisbelastende US-Lagerdaten nicht beeindrucken
und stieg kurzzeitig sogar Uber 81 USD je Barrel. Das US-Energieministerium berichtete fur letzte Woche
einen Anstieg der Rohdlvorrate um 4 Mio. Barrel. Damit fiel der Lageraufbau deutlich starker aus als
erwartet. Erneut waren gestiegene Importe dafiir verantwortlich, welche mit 9,2 Mio. Barrel pro Tag das
hochste Niveau seit Anfang Oktober erreicht haben. Trotz eines Anstiegs der Raffinerieauslastung auf
81,9% fragten die Raffinerien weniger Rohdl nach, was zuséatzlich zum Anstieg der Rohdllagerbestande
beitrug.

Die Benzinlagerbestande sind ebenfalls etwas starker gestiegen als erwartet. Gleichzeitig blieb der
Rickgang der Destillatevorrate etwas hinter den Schatzungen zurtick. Die Nachfrage nach
Mineral6lprodukten stieg in den vergangenen vier Wochen auf durchschnittlich 19,31 Mio. Barrel pro Tag
und lag damit 3% Uber dem Durchschnittswert der vier Wochen zuvor. Allerdings hat die Nachfrage damit
erst wieder das niedige Vorjahresniveau erreicht. Es ist daher verfriht, aus diesen Daten auf eine
Trendwende bei der Olnachfrage im weltgréRten Olverbrauchsland zu schlieRen. Gleichzeitig nimmt das
Angebot an Rohdl weiter zu. Der Irak hat im Februar 2,07 Mio. Barrel Ol pro Tag exportiert, das hiochste
Niveau seit 1990. Fundamental kann das hohe Olpreisniveau somit immer weniger gerechtfertigt werden.

GRAFIK DES TAGES: US-Nachfrage nach Olprodukten trotz Anstieg weiterhin niedrig
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Im Zuge eines schwéacheren US-Dollars erreichte der Goldpreis gestern mit 1.145 USD je Feinunze
kurzzeitig den héchsten Stand seit Mitte Januar. Der Euro konnte gestern gegeniiber dem Dollar deutlich
zulegen, nachdem die griechische Regierung weitere Steuererhéhungen und Ausgabenkiirzungen
beschlossen hat, um die Budgetprobleme des Landes in den Griff zu bekommen. Obwohl der Dollar heute
wieder etwas steigt, zeigt der Goldpreis relative Starke und notiert heute Morgen nur knapp unter 1.140 USD
je Feinunze. Gold erfreut sich derzeit bei den Anlegern hoher Beliebtheit, was sich auch in einer steigenden
physischen Nachfrage widerspiegelt. So verzeichnete der SPDR Gold Trust gestern den zweiten Tag in
Folge Zuflisse von 4 Tonnen. Die Goldbestédnde haben damit wieder das Niveau von Mitte Januar erreicht.
Der SPDR Gold Trust hat somit in den letzten beiden Tagen jeweils mehr als die Halfte der taglichen
Goldminenproduktion von sieben Tonnen gekauft. Dies durfte den Goldpreis weiter unterstitzen und diesem
Auftrieb verleihen.

Die anderen Edelmetalle, allen voran Silber und Palladium, zeigen gegentiber Gold in den letzten Tagen
relative Starke. Die beiden zu Jahresbeginn in den USA aufgelegten Platin- und Palladium-ETFs berichten
zuletzt wieder Uber Zuflisse. In den Platin-ETF flossen den zweiten Tag in Folge 10 Tsd. Unzen, wahrend
sich der Bestand im Palladium-ETF um 20 Tsd. Unzen erhghte.

Industriemetalle

Die Achterbahnfahrt an den Metallmarkten geht weiter. Nach Preiszuwéchsen von bis zu 3% gestern kommt
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es heute Morgen wieder zu einer Korrektur mit in der Breite nachgebenden Notierungen. Mit einer
Steigerung von 23% weist Nickel in diesem Jahr bislang die mit Abstand beste Preisentwicklung auf. Dies ist
auf eine deutlich gestiegene Nachfrage aus der Edelstahlbranche zurlickzufiihren. Diese ist mit rund 70%
der groR3te Verbraucher von Nickel. GemaR Einschatzung des Research-Instituts CRU durfte sich die
weltweite Edelstahlproduktion in diesem Jahr signifikant erholen und um 15% auf 29 Mio. Tonnen steigen.
Getrieben wird diese Erholung vor allem durch China, wo fur Januar nahezu Vollauslastung berichtet wurde
und eine Produktionssteigerung in diesem Jahr von 19% erwartet wird. CRU geht daher fiir 2010 von einem
moderaten Angebotsdefizit von 20 Tsd. Tonnen am Nickelmarkt aus, nachdem dieser im letzten Jahr noch
einen Uberschuss von 45 Tsd. Tonnen aufwies.

Die hohen Nickelpreise haben Edelstahlproduzenten zu vermehrten Kéufen veranlasst. So berichtet
Baosteel, aufgrund der Beflirchtung weiter steigender Preise geplante Nickelkaufe fir seine Edelstahleinheit
vorgezogen zu haben. Andere chinesische Edelstahlproduzenten sollen diesem Beispiel gefolgt sein. Dies
wirde zumindest einen Teil des Preisanstiegs erklaren, konnte allerdings im weiteren Jahresverlauf zu einer
rucklaufigen Nachfrage fuhren. Unserer Meinung nach hat der Nickelpreis nach oben iberschossen, so dass
wir eine deutliche Korrektur erwarten.

Agrarrohstoffe

Die Internationale Kakaoorganisation rechnet fur das laufende Erntejahr 2009/10 mit einem Marktdefizit von
18 Tsd. Tonnen. Die Kakaoproduktion soll dabei um 1% auf 3,597 Mio. Tonnen steigen, die Verarbeitung um
2,5% auf 3,579 Mio. Tonnen. Um Gewichtsverluste zu berlcksichtigen, wird fir die Berechnung der
Marktbilanz von der Produktion 1% abgezogen. Die weltweiten Lagerbestéande sollen der ICCO zufolge auf
1,593 Mio. Tonnen zurtickgehen. Das entspricht 44,5% der Verarbeitung. Fir die Elfenbeinkiste
prognostiziert die ICCO einen Produktionsrickgang um 23 Tsd. auf 1,2 Mio. Tonnen. Dies stellt keine grol3e
Uberraschung mehr dar.

Die Daten zu den Kakaolieferungen in die Hafen der Elfenbeinkiste hatten bereits angedeutet, dass die
Kakaoernte im weltgré3ten Produzentenland in den vergangenen Wochen spirbar an Dynamik verloren hat.
Der Rickgang wird durch eine héhere Produktion in Nigeria, Ghana, Ekuador und Indonesien mehr als
ausgeglichen. Das steigende Angebot in diesen Landern reicht aber nicht aus, die steigende Nachfrage zu
kompensieren und damit ein Marktdefizit zu verhindern. Im Erntejahr 2008/09 bestand laut ICCO nun sogar
ein Marktliberschuss von 32 Tsd. Tonnen. Bislang ging man von einem Marktdefizit von 28 Tsd. Tonnen
aus. Die Aufwartsrevision erklart sich mit einer héher als erwartet ausgefallenen Produktion und einer
niedrigeren Nachfrage.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grearik 1: Rohdllagerbestinde in Mio, Barrel Grark 2; Rohsllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GraFik 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel GrarFk 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13 Terminkurve MNickel (LME])
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Grerk 15 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 12 Terminkurve Kupfer (LME}
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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 3.3 1.4% A.4% 4% T1%
W B9 15% 2.9% 10.0% T
Banzin (#5) TG0 2T% 5.7% 68% 2%
Zasdl 6455 1.3% 4.8% B.2% A%
Diesel GBS 1.1%: 2.1% 0% W
Flugbenzin 05 1.7% 4.5% ET® TO%:
Erdgas HH 4 T 1.0% 0.0% -11.5% 10%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2210 1 9% TI1% 0.3% ;25
Fupler 7SED 1.2% 7.3% 17.6% 101%:
Fupfer, SHFE [CHY) 2G9320 05% 2.2% 10.2% 9%
Elel 223 1.8% 3.T% 13.5% 9%
Mickal 22845 27% 12.4% 201% 128%
Zirn 17350 1.5% 6.0% o6% 3%
Zink 2320 20% 91% 14.5% g
Edelmetaile "
Gaold 1138.9 05% 2.8% B.9% 5%
Siler 17.2 1.7% 5.5% 123% 32%
Platin 16785 4% 2.8% 4. 7% 50%
Palladium 448 5 1 6% H.0% 11.6% 129%
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 120.3 00% -2.2% -4.0% A1%
‘Welzen, CEBOT 5035 23% 1.3% &.3% =3%
Mais AV5A 1 4% 0.1% 5.3% 5%
Sajabohnen 9545 0% 0.4% 14% 5%
Baurmealle E32 1 8% 0.1% 206% 10 %
Zucker 221 2 6% -8.5% =20.2% 5%
Faffea Arabica 1300 02% 1.8% -1.2% 2%
Kaffes Robusta 12400 -1 1% 2.0% -5.4% -19%
Kakao 2RO - % -4 0% Er ) 19%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohal 341571 - 1.2% 4.6% 3%
Banzin 231943 0.3% 1.9% g%
Destillate iz 6.2% B.4% -T%
Flugbenzin 1651821 -0.6% -16% 6%
Gas Henry Hub 1853 -8.5% =28.9% 2%
Industiemetalle
Blurniraum LME 4551975 -01% -0.6% -0.9% 40%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -B4%
Shanghiai ATOETR 2.9% 12.9% 5%
Kupfer LME 544225 1,2% A% 0.9% 3%
COMEX 1022685 <0.1% -1.6% -2.3% 126%
Shanghai 148476 I7.6% 53.6% A2E%
Elal LME 16EGTS 0.4% 3.5% B.7% 182%
Mickal LME 161598 -0.3% -0.1% -2 8% &%
Zinn LME 24340 0.0% «2.0% «11.2% 1683%
Zink LME 541050 0.0% -0,2% B.5% 53%
Shanghsi 223802 0.1% 0.3%
Edelmeatalle®=*
Gald BATEIET 0.6% 0.4% 0.5% 14%
Siber 111848 1.2% 2.5% 0.2% ~10%
Platin 2703 0.0% 4.5% -0.5% 43%
Palladium i «1.1% 1531% <0.1% B2%
Wahrungen 3)
EURLISD 1.3887 0.6% -0.7% 0.5% -

Cuiede. Bipamberg, Commerzbank Corporates £ Markels

Veranderungen gegeniber Voperose in %
! ManatsForaard, “3 MonatsForward, ™ Kassa
* Ted Barrel, ** Tomnen *" Tsd Unzen

© 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fur diesen Artikel lautet:
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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!
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