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Anhaltend hohe Uberschiisse an den
Metallmarkten

16.03.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis verlor gestern nahezu 2% und fiel erstmals seit Anfang Marz unter die Marke von 80 USD je
Barrel. Damit hat sich das charttechnische Bild eingetriibt, was fiir weitere Verluste spricht.

Der saudische Olminister al-Naimi hat sich im Vorfeld der morgigen OPEC-Sitzung zufrieden mit der
Quotendisziplin der OPEC-Mitglieder gezeigt. Diese Aussage Uberrascht, da die Einhaltung der Ende 2008
beschlossenen Produktionskirzungen zuletzt auf nur noch 53% gesunken war. Somit ist es
unwahrscheinlich, dass die OPEC auf eine strengere Einhaltung der Forderquoten drangen wird. In der
Folge konnte die Uberproduktion von derzeit 2 Mio. Barrel pro Tag in den kommenden Monaten weiter
zunehmen, mit schwerwiegenden Folgen fur die Marktbilanz. Bereits jetzt erwartet die OPEC im zweiten
Quartal ein Uberangebot von 1,5 Mio. Barrel pro Tag, wenn das derzeitige Produktionsniveau beibehalten
wird. Hinzu kommt ein steigendes Olangebot aus den Nicht-OPEC-Landern. Dieses diirfte dem OPEC-OI auf
dem asiatischen Markt Konkurrenz machen. So hat der russische Olkonzern Rosneft hat 400 Tsd. Tonnen
(2,9 Mio. Barrel) ostsibirisches Rohdl mit Lieferung in der ersten Aprilhélfte zum Verkauf ausgeschrieben.

Die sich abflachende Terminkurve macht eine Zwischenlagerung von Rohél und Olprodukten auf See zu
Arbitragezwecken weniger attraktiv. Gemaf Angaben der Internationalen Energie Agentur (IEA) ist die
Menge an Rohdl, die in Tankern auf See zwischengelagert wird, im Februar um 7 Mio. auf 52 Mio. Barrel
gesunken. Auch die Vorrate an Olprodukten sind deutlich auf 74 Mio. Barrel gefallen. Dies spiegelt sich in
héheren Importen und steigenden Vorraten in der US-Lagerstatistik wider, wie bereits in den letzten Wochen
zu beobachten war. Die Zahlen des API heute Abend kdnnten weiteren Aufschluss dariiber geben.

Edelmetalle

Der Goldpreis kann sich trotz des starken US-Dollar weiter Uber der Marke von 1.100 USD je Feinunze
behaupten. Das hohere physische Kaufinteresse bei diesen Preisen sollte einen nachhaltigen Preisriickgang
bei Gold verhindern. Der Fokus der Marktteilnehmer dirfte sich heute auf die Zinsentscheidung der
amerikanischen Notenbank am Abend richten. Eine Beibehaltung der aktuellen Niedrigzinspolitik Gber einen
langeren Zeithorizont sollte sich tendenziell negativ auf den US-Dollar und im Umkehrschluss damit positiv
auf den Goldpreis auswirken. Zudem wirde dies bedeuten, dass die kurzfristigen Realzinsen negativ
bleiben, was die Opportunitatskosten der Goldhaltung verringert.

Die chinesische Goldproduktion ist gemall Angaben des Industrieministeriums im Januar im
Vorjahresvergleich um 8% auf 21,8 Tonnen gestiegen. Davon entfielen 17,8 Tonnen auf die
Minenproduktion von Gold, wéhrend die restlichen 4 Tonnen als Nebenprodukt bei der Metallproduktion
gewonnen wurden. Aufgrund der traditionell hohen Schmucknachfrage zu Beginn des chinesischen Jahres
und des noch immer relativ niedrigen Niveaus der chinesischen Goldreserven dirfte das Gold gréf3tenteils in
China bleiben.

Industriemetalle

Nach Preisriickgangen gestern im Zuge eines starken US-Dollars kdnnen die Metalle heute Morgen einen
Teil ihrer Verluste wieder aufholen. Aus fundamentaler Sicht bleibt der Markt ausreichend mit Metallen
versorgt. GemaR Angaben der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) blieben sowohl der Zink-
als auch der Bleimarkt im Januar mit 71,9 Tsd. bzw. 2,7 Tsd. Tonnen im Angebotsiiberschuss. Bei beiden
Metallen fiel im Vergleich zum Vormonat zwar die Produktion, allerdings ging die Nachfrage noch starker
zurtick. Damit durften auch die hohen Lagerbesténde nicht wesentlich abgebaut werden. Die Zinkvorréte in
den Lagerhausern der LME befinden sich mit 538 Tsd. Tonnen auf einem 4 Y2-Jahreshoch, bei Blei liegen
die Lagerbestande mit 170 Tsd. Tonnen sogar auf dem héchsten Niveau seit Mitte 2003.

Am Aluminiummarkt steigen die Lagerbestande scheinbar unaufhdrlich weiter. Laut Daten von CBI China
belaufen sich die Vorrate in China innerhalb und aul3erhalb der bérsenregistrierten Lagersysteme aktuell auf
956 Tsd. Tonnen. Ende letzten Jahres lagen sie bei "nur" 626 Tsd. Tonnen. CBI China schétzt ferner, dass
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die Lagerbestande bereits kurzfristig die 1 Mio.-Tonnen-Marke Uberschreiten werden. Dies ist auf eine
deutlich steigende Aluminiumproduktion in China zurlickzufiihren, die in diesem Jahr die Nachfrage
Ubersteigen sollte. Dartiber hinaus geht CBI China von einem Einbruch der Importe auf nur noch 400 Tsd.
Tonnen aus. Wir sehen daher bei den Metallpreisen hohes Korrekturpotenzial.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Arabica ist gestern wieder unter die Marke von 130 US-Cents je Pfund gefallen. Das
niedrige Preisniveau spiegelt die Angebots-Nachfragebedingungen derzeit nur unzureichend wider. So hat
die Internationale Kaffeeoorganisation die Prognose fur die weltweite Kaffeeproduktion im Erntejahr 2009/10
um 500 Tsd. auf 123,1 Mio. Sack nach unten revidiert. Dies entspricht einem Riickgang um 3,9% gegeniiber
dem Vorjahr. Ausschlaggebend hierfur ist eine geringere Kaffeeernte in Kolumbien. Zudem durchlauft
Brasilien in seinem turnusmaRigen Zweijahreszyklus gerade ein ertragsschwaches Erntejahr. Der weltweite
Verbrauch soll sich dagegen auf 132 bis 134 Mio. Sack belaufen. Somit wirde in diesem Jahr ein
Marktdefizit im zweistelligen Millionenbereich bestehen.

Die Kaffeelagerbestande an der ICE in New York, welche sich bereits auf einem 7-Jahrestief befinden,
durften daher weiter zurtickgehen. Die Erwartung besserer Kaffeeernten in Brasilien und Kolumbien haben
die spekulativen Finanzanleger zum Abbau von Netto-Long-Positionen veranlasst und den Arabica-Preis in
den letzten Wochen stark unter Druck gesetzt. Aufgrund unglnstiger Witterungsbedingungen kénnte das
Angebot im kommenden Erntejahr aber weniger stark zunehmen als erwartet. Zudem dirfte die
brasilianische Regierung erneut Kaffee von den heimischen Produzenten aufkaufen und das Angebot
verknappen, falls sich die Preise nicht spurbar erholen. Wir sehen daher fur den Kaffeepreis erhebliches
Aufwartspotenzial.

GRAFIK DES TAGES: Fallende Lagerbestande deuten auf Verknappung bei Kaffee hin
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 78 -1 5% -3.0% 4% TE%
W Va8 -1 A% -2.4% 33% GE%
Banzin (#5) TE0.0 D% 0.0% 16.4% 2%
Zasdl 6493 -2 5% 01% 6.5% Ti%
Diesel GE9.0 -1.6% 0.1% 11.6% G
Flugbenzin T04.0 -1.65% -0.9% b4® T5%
Erdgas HH 4 G 0% -2.9% S17.4% 4%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2227 -1 5% <0.5% 54% 5%
Fupler 7305 -1.5% -1.7% 3.3% 3%
Fupfer, SHFE [CHY) 53150 0% -2.3% 10.0% 9%,
Elel 2224 2% -0.9% -32% T2%
Mickal 21600 -1 1% -1.4% T9% 117%
Zirn 17450 £05% 0.7% 5.6% T1%
Zink 2280 2 A% -2 8% -1.2% BS%
Edelmetaile "
Gaold 1108.5 D% -0.9% -06% 20%
Siler 171 03% 0.0%; BEE% 3%
Platin 16230 1.0% 2.0% 5.5% 5%
Palladium 462.0 401 % <0.9% 6.6% 132%
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 121.8 00% 4.3% -2.6% A1%
‘Welzen, CEBOT 4733 1.5% 0.4% -4 0% -12%:
Mais 36533 2% 1.5% -0.5% %
Sajabohnen G300 04% -0.5% -30% %
Baurmealle =] O4% 1.6% 6.7TH BTN
Zucker 19.3 0.5% -5.1% -28.5% 43%
Faffea Arabica 123.7 15% 0.0% -3 159%:
Kaffes Robusta 12000 D% 0.5% -6 6% 2%
Kakao 2AEAD 2% 0.9% TR 0%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 343003 = 0.4% 3.5% -2%
Banzim 22E984 -1.3% -0.6% 2%
Destillate WEEE -41% T1% -14%
Flugbanain 148604 -1.5% -4.2% A
Gas Henry Hub 1826 B,4% <26 E% 3%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4512725 -01% -0.6% -0.8% 4%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~Ba%
Ehanghai AATHAS A0% 7 6% 119%
Kupfer LME 531200 0,3% -1,9% -3,3% T%
COMEX 102136 0.0% <0.1% «2.2% 130%
Shanghai 155468 4.6% 327% 345%
Bilal LME 170425 0.2% -0.1% T.1% 188%
Mickal LME 168508 -£.2% -1.0% -3.5% 55%
Zinn LME 23765 «(1,3% =2, 6% <8.3% 146%
Zink LME S3B425 <0,1% <0,4% 7% 57%
Shanghsi 223435 0.0% 01%
Edelmatalle®
Gald 10024 0.1% 0.5% 1.3% 15%
Sibar 116545 4.4% 6.0% T1% 6%
Platin 135 0.0% -0.2% <0.5% 2%
Palladium 330 0.0% 0.2% <0.1% 2%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 1. MGTE -0.7% -0.6% 0.6% 6%

Guedie. Bieombery, Commerzbank Corporates & Markels

Verangerungen gegeniber Vorpenode in %
! monateForeard, = 3 MonataForward, % Kassa
* Ted Barrel, ** Tornen,*™ Tsd Linzen

© 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/17962--Anhaltend-hohe-Ueberschuesse-an-den-Metallmaerkten.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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