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Goldminenproduktion in Sudafrika fallt weiter

12.03.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der anhaltende Konjunkturoptimismus lasst den Olpreis am Morgen iiber die Marke von 82 USD je Barrel
steigen. Die hohen Preise verleiten die OPEC offensichtlich zur Ausweitung der Produktion. Die
OPEC-Lieferungen in den vier Wochen zum 27. Marz sollen laut Oil Movements um 0,9% im
Vierwochenvergleich auf 23,2 Mio. Barrel pro Tag steigen. Die anhaltende Uberproduktion diirfte auf der
turnusmafigen OPEC-Sitzung in der kommenden Woche thematisiert werden. Derzeit wird das hohere
OPEC-Angebot noch durch eine steigende Nachfrage in den Schwellenlandern kompensiert.

Dies unterstreichen die heute veroffentlichten Schatzungen der Internationalen Energieagentur. Die IEA hat
ihre Prognose fiir die weltweite Olnachfrage leicht um 70 Tsd. Barrel pro Tag nach oben revidiert und
erwartet einen Nachfrageanstieg um 1,6 Mio. Barrel pro Tag. Die Aufwartsrevision basiert dabei einzig und
allein auf einer héheren Nachfrage in den Schwellenlandern. Die Nachfrageprognose in den OECD-L&ndern
wurde sogar um 120 Tsd. Barrel pro Tag gesenkt. Die ungleiche Verteilung der Olnachfrage stellt einen
Risikofaktor fir den Olpreis dar, denn auf Dauer werden die Schwellenlander ihre hohe Nachfragedynamik
nicht aufrechterhalten kénnen.

Der US-Erdgaspreis ist gestern um 2,6% auf 4,45 USD je mmBtu gefallen. Der Lagerabbau um 111 Mrd.
Kubikful in der vergangenen Woche lag im Rahmen des Durchschnitts der vergangenen finf Jahre. Es
besteht derzeit auch kein nennenswerter Lageriiberhang mehr. Der Fokus des Marktes scheint sich bereits
auf die bevorstehende Auffullphase zu richten. Offensichtlich spekuliert der Markt auf einen erneut
Uberdurchschnittlichen Lageraufbau. Wir denken dagegen, dass der Lageraufbau weniger dynamisch
ausfallen wird als im vergangenen Jahr und erwarten daher einen steigenden Erdgaspreis.

Edelmetalle

Der Goldpreis testete gestern kurzzeitig die Marke von 1.100 USD je Feinunze, konnte sich allerdings tber
dieser Marke behaupten und im Zuge eines etwas schwécheren US-Dollar leicht zulegen. Die
Goldproduktion im ehemals gro3ten Goldabbauland der Welt, Stidafrika, fallt weiter. Gemafl: Angaben des
sudafrikanischen Statistikblros war diese im Januar im Vergleich zum Vorjahr um 18,2% ricklaufig.
Nachdem Sudafrika bereits 2008 von China als weltweit gro3ter Goldminenproduzent abgel6st wurde, ist
letztes Jahr auch Australien an Sidafrika vorbeigezogen. Auf dem flinften Kontinent ist die
Goldminenproduktion laut Daten von ABARE im letzten Quartal gegentber Vorjahr um 11% auf 60 Tonnen
gestiegen. Im Jahr 2009 belief sich eine Minenproduktion auf 223 Tonnen.

Bei der Produktion von Platinmetallen hat Stidafrika hingegen seine dominante Position am Weltmarkt
gefestigt. Die Produktion stieg im Januar im Vorjahresvergleich um 16,9%. Mit einem Anteil von 79% bei
Platin und 35% bei Palladium ist Stdafrika der gré3te bzw. zweitgrol3te Produzent weltweit. Dies macht die
Produktion anfallig, sollte es wahrend der Fuf3ball-WM im Juni zu Stromengpassen kommen.

Industriemetalle

Der Kupferpreis ist gestern gegen den Trend bei den Industriemetallen leicht gestiegen. Nach einem
schweren Nachbeben in Chile kamen neue Sorgen auf, dass es dort zu Produktionsausféallen kommen
kénnte. Die Minenbetreiber haben jedoch bereits Entwarnung gegeben und sehen die Produktion nicht
beeintréachtigt. Die Reaktion des Kupferpreises war unseres Erachtens daher tbertrieben.

Die Lagerbesténde an der Borse in Shanghai sind in der Woche zum 11.03. erneut gestiegen. Die
Kupfervorréte erhéhten sich um 4,6%, die Aluminiumbestande stiegen um 3%. Bei beiden Metallen wurde
damit ein neues Rekordhoch erreicht. Der Anstieg der Vorrate dirfte neben den hohen Importen auch auf
eine deutlich hdhere chinesische Produktion aller Metalle zurtickzufihren sein. Neben Zinn wurde im
Februar vor allem die Herstellung von Aluminium und Zink signifikant ausgeweitet. Mit 1,31 Mio. Tonnen liegt
die Aluminiumproduktion gemaf} Angaben von CBI China 47% hdher als noch vor einem Jahr und nur
marginal unter dem Rekordhoch von Dezember.

Dies kénnte dazu fithren, dass sich China zum ersten Mal seit Ende 2008 wieder zum Netto-Exporteur von
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Aluminium wandelt und so zur Ausweitung des globalen Angebots beitragt. Auch der weltweit gréfite
Aluminiumhersteller, Rusal aus Russland, nimmt einen Teil seiner im letzten Jahr stillgelegten
Produktionskapazitéaten wieder in Betrieb. Wir erwarten eine deutliche Korrektur des Aluminiumpreises. Auch
die anderen Metallpreise sollten markant nachgeben. Die Implementierung weiterer geldpolitischer
MaRnahmen zur Abkihlung der Konjunktur in China kénnte unmittelbar bevorstehen. Zudem hat der
chinesische Industrieminister heute gesagt, dass China das hohe Wachstum der Industrieproduktion der
ersten beiden Monate des laufenden Jahres nicht beibehalten kann und sich das Konjunkturprogramm
seinem Ende néhert.

GRAFIK DES TAGES: Aluminiumlagerbestande in Shanghai erreichen Rekordniveau
400 4 i Ted, Tonnan
350 1
300 4
250 4

2003 2004 2005 2005 2007 2008 00a 2010

Queie’ SHFE, Blhomberg, Commernhant Corporadas § Warkals
Agrarrohstoffe

Kanada wird in diesem Jahr weniger Weizen anbauen als im vergangenen Jahr. Die Anbauflachen sollen
nach Angaben des kanadischen Landwirtschaftsministeriums um 2,9% auf 9,35 Mio. Hektar sinken. Das
Erntevolumen wird auf 24 Mio. Tonnen geschétzt. Im vergangenen Jahr waren es 26,5 Mio. Tonnen. Kanada
exportierte im vergangenen Jahr laut USDA 18,5 Mio. Tonnen Weizen und war damit nach den USA und der
EU der drittgroRte Weizenexporteur weltweit. Auch in den USA drfte die Weizenproduktion in diesem Jahr
sinken. Das vorhandene Angebot ist nach den betrachtlichen Produktionstiberschiissen in den letzten
beiden Jahren allerdings reichlich.

Dies verdeutlichte die erneute Aufwértsrevision der US-Weizenlagerbestande durch das USDA in dieser

Woche. Daher dirfte das geringere neue Angebot die Preisaussichten fir Weizen nur geringfligig
verbessern. Weizen bleibt im Vergleich zu Mais und Sojabohnen fundamental am schlechtesten aufgestellt.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIk 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve MNickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brant Blend B3 0T% 0.5% 10.1% Ta%
WTI B2.1 0.0% 0.8% 10.6% 75%
Banzin (35) 7E7.0 1.5% 2.3% 17.5% 105%
Gazal BES.3 0% 2.2% 14.0% 3%
Digsal GELE 07% 1.6% 148% 7%
Flugbenzin 7155 0.1% 0.0% 12.4% B3%
Erdgas HH 444 26% 2.9% AB.5% 12%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 2235 01% 0.0% BE% E5'%
FKupfer 7464 03% -1.3% 9.3% 108%
Kupfer, SHFE (CHNY) EATH) 0 5% -0.5% 1M1% SE%
Blai 2270 AT% 1.6% £.4% A%
Mickel 21205 A 0% 4.8% 14.4% 125%
Zinn 17350 23% 0.1% 7.2% 7%
2irik 2340 -1 5% -0.2% BA% 1%
Edelmetalle
Gald 1108.5 1% -2.0% 1.7% 0%
Siber 17.2 0.9% A4.2% 10.5% 2%
Elatin 1611.0 1.0% 2.2% £,5% 54%,
Palladium 460.3 09% -3.2% 10.6% 133%
Agrarrohstofie "'
Weizen, LIFFE (EUR) 1213 -1 0% 1.5% -3B% 1%
Wieizan, CBOT 455 05% -2.E% -1 5% E5
Mais 3555 0.0% 2,3% 4.5% 5%
Sajabohnen 8255 2 8% -0.7% A1.7% I%
Bauriwalle 78.8 A 8% -2.3% B.5% BS%
Zucker 193 1% -11.1% -30.0% 0%
Kaffea Arabica M5 07% 2.8% -05% 5%
Kaffes Robusta 1200.0 £04% 0.6% 7.5% A5%
Kakao 2844.0 0% 11% 7.0% 2%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 343003 . 0.4% 3.5% 2%
Banzin 226004 1.3% 0% 8%
Destillate WES -41% Ti% -14%
Flughenzin 1456604 -1.5% -4.2% A%
Gas Henry Hub 1626 5.4% 26 6% 3%
Inclustriemetalle™
Slurmirium LME 4523200 01% 0.6% 0.8% 8%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -£4%
Shanghai ATELAD 1.5% 6.9% A%
Kupfer LME 535650 0.5% 6% 1.E% %
COMEX 102136 0.0% 01% 2.4% 130%
Shanghai 146520 -0.6% 30.0% 286%
Blel LME 170225 0% 0.9% 7.7% 186%
Mickal LME 166384 -0.2% -1.4% -4.2% 5%
Zirn LME 23360 0.0% 2.0% 10.4% 183%
Zirk LME 530250 0,0% 0,3% 7.0% 55%
Shanglai 223400 01% 0.3%
Edelmetalle™=
Gaold 10002 0.0% 0.3% 0.7% 15%
Sibar 111243 0.6% 0.1% 1.7% -1%
Elatin 135 0,2% 0.2% 0.7% 50%
Falladium A30 0.2% 0.2% 01% B1%
Wahrungen 3)
EUR/LISD 1. 3680 0.2% -0.5% -0.4% -6i'%,

Guele. Blsamberg, Commerzhank Comporates & Markeis

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %
! wonateForeard, = 3 MonataFonward, % Kassa
* Ted 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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