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Griechenland-Einigung sorgt fur Auftrieb

26.03.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis handelt am Morgen bei 81 USD je Barrel, nachdem gestern Abend Tiefstkurse von 80 USD
verzeichnet wurden. Die EU hat sich auf einen Hilfsplan fur Griechenland verstandigt, was den Risikoappetit
steigen lasst, den US-Dollar schwacht und damit den Rohstoffpreise Auftrieb verleiht. Der hohe Olpreis und
die robuste Nachfrage aus Asien verleitet die OPEC-Mitglieder dazu, ihr Angebot weiter auszuweiten. Laut
Oil Movement steigen die Ollieferungen in den vier Wochen zum 10. April um 1,7% auf 23,39 Mio. Barrel pro
Tag. Der staatliche Olkonzern von Abu Dhabi hat zudem angekiindigt, im Mai die Ollieferungen an seine
asiatischen Abnehmer zu erhéhen. Dem steht allerdings eine im zweiten Quartal saisonal schwéachere
Olnachfrage in den Industrielandern gegeniiber. Wir denken, dass das daraus resultierende Uberangebot im
kommenden Quartal zu einem Rickgang der Preise beitragen wird.

Der US-Erdgaspreis ist nach der Veroffentlichung der DOE-Lagerstatistik weiter unter Druck geraten und hat
bei 3,94 USD je mmBtu ein 6-Monatstief erreicht. Der US-Erdgaslagerbestande sind in der vergangenen
Woche um 11 Mrd. Kubikful gestiegen. Damit hat die Phase des Lageraufbaus bereits zwei Wochen friher
als uiblich begonnen. Zu Beginn der Auffullphase betragt der Lagertiberhang 8%. Kurzfristig bleibt Erdgas
somit anféllig fur Leerverkaufer, zumal sich der Olpeis weiterhin tiber der Marke von 80 USD behauptet und
somit die Handelsstrategie "Long Ol - Short Gas" attraktiv bleibt. Mittelfristig rechnen wir aufgrund der
anziehenden industriellen Nachfrage und einer geringeren Produktion mit steigenden Erdgaspreisen.

GRAFIK DES TAGES: US-Lagerabbau bei Erdgas vorzeitig beendet {im Mrd. Kubikful)
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Der Goldpreis erholt sich im Zuge eines etwas schwécheren US-Dollar von seinem zuvor erzielten
4-Wochen-Tief und notiert heute Morgen bei 1.098 USD je Feinunze. Die Einigung der Regierungschefs der
Euro-Staaten auf einen Notfallplan fur Griechenland hat zu einer Erholung des Euro gefuhrt, der wiederum
den Goldpreis unterstitzt. Dieser dirfte heute Anlauf nehmen, um die psychologisch wichtige Marke von
1.100 USD je Feinunze zuriickzuerobern.

Die beiden zu Jahresbeginn in den USA neu aufgelegten Platin- und Palladium-ETFs ziehen weitere Anleger
an. Die Bestande im Platin-ETF erhohten sich zum ersten Mal seit Uber zwei Wochen wieder um 20 Tsd. auf
nunmehr 310 Tsd. Unzen. Damit sind von den urspringlich beantragten Anteilsscheinen im Gegenwert von
478 Tsd. Unzen Platin innerhalb von nur zwei Monaten rund zwei Drittel vom Fondsanbieter ETF Securities
ausgegeben worden. Die Palladiumbestande betragen nach einem Zufluss von ebenfalls 20 Tsd. Unzen
mittlerweile 540 Tsd. Unzen. Dies entspricht gut 40% der zur Ausgabe beantragten Anteilsscheine. Das
hohe Anlegerinteresse, gepaart mit einer Erholung der Weltwirtschaft, dirfte die Platin- und Palladiumpreise
im weiteren Jahresverlauf unterstutzen.

Industriemetalle
Die Metallpreise verzeichnen heute Morgen im Zuge eines etwas schwécheren US-Dollars moderate

Preiszuwachse. Nickel markiert mit tiber 23.000 USD je Tonne den héchsten Stand seit Juni 2008. Das
Metall profitiert dabei von einer stark anziehenden Edelstahlproduktion (siehe Tagesinfo vom 25. Méarz).
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Allerdings wird auch das Nickelangebot ausgeweitet, so dass wir von einer Korrektur des Nickelpreises
ausgehen.

Der Informationsdienst CBI China erwartet, dass die chinesischen Zinkimporte in diesem Jahr um bis zu
60% auf knapp 280 Tsd. Tonnen zurtickgehen kénnten. Als Griinde werden ein Anstieg der heimischen
Produktion sowie hohe Lagerbestande angegeben. Die Netto-Zinkeinfuhren im Januar und Februar dieses
Jahres entsprachen mit 27,3 Tsd. Tonnen nur noch in etwa einem Drittel der Menge im Vorjahreszeitraum.
Wahrend die Zinkvorrate in den Lagerhausern der Bérse Shanghai (SHFE) in der Woche zum 25.03. mit
Uber 244 Tsd. Tonnen ein neues Rekordhoch erreichten, befinden sich gemaf CBI China zusétzlich rund
435 Tsd. Tonnen Zink in nicht-bdrsenregistrierten Lagerstétten.

Die Aluminiumlagerbestande an der SHFE stiegen ebenfalls weiter und markieren mit knapp 407 Tsd.
Tonnen ein abermaliges Allzeithoch. Die Kupfervorréte hingegen sind zum ersten Mal seit Mitte Januar
nennenswert um 8% auf etwas Uber 155 Tsd. Tonnen gesunken. Damit folgen diese dem Trend an der LME,
wo die Bestande seit Anfang Mérz kontinuierlich um 6% zurlickgegangen sind. Allerdings muss man diese
Abflusse in Relation zu dem zuvor erfolgten massiven Lageraufbau setzen. Wir erachten die aktuell sehr
hohen Preisniveaus weiterhin als nicht gerechtfertigt und gehen von einer Korrektur der Metallpreise aus.

Agrarrohstoffe

Der International Grains Council hat seine Prognose fur die weltweite Maisproduktion im Erntejahr 2009/10
dank besserer Ernten in Argentinien und Stdafrika um 3 Mio. auf 800 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Die
globale Nachfrage wird dank einer steigenden Ethanolproduktion und der Erholung der Futternachfrage auf
808 Mio. Tonnen geschéatzt. Somit besteht bei Mais weiterhin ein kleines Marktdefizit. Dies verleitet die
Produzenten zu einem weiteren Ausbau der Anbauflachen. Die weltweit mit Mais bestellten Ackerfllachen
sollen in diesem Jahr dank einer deutlichen Flachenausweitung in den USA um 2% auf einen Rekordwert
von 156 Mio. Hektar steigen.

Bei Weizen gab es keine nennenswerten Revisionen. Die weltweite Produktion liegt bei 675 Mio. Tonnen
und Ubertrifft damit die globale Nachfrage um 31 Mio. Tonnen. Fir 2010 rechnet der IGC mit einem
Ruckgang der weltweiten Weizenproduktion auf 658 Mio. Tonnen. Der weltweite Verbrauch soll auf 656 Mio.
Tonnen steigen. Zwar wére der weltweite Weizenmarkt nach zwei Jahren deutlicher Uberschiisse annahernd
wieder im Gleichgewicht. Die weltweiten Lagerbestande durften dennoch leicht um 2 Mio. auf 199 Mio.
Tonnen steigen, den héchsten Stand seit neun Jahren.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5° Terminkurve Mickel (LME)
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Grark 7: Terminkurve Blel (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
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Bland 96 Q0% 0.2% 3% 50%
WTI &5 1% 0.2% 1.5% 44%
Banzin (#5) TG0 05% 0.1% TE% 59%
Zasdl 6643 05% 1.1% 5.0% 4%
Diesel G770 D% -0.4% 3% 40
Flugbenzin T09.3 1.0%: -1.3% 1.4% 4%
Erdgas HH a5 -3 0% -4 6% S17.5% 1%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2219 0.1% -1.5% 4.2% S
Fupler 7435 0.9% 0.89% 4.2% Bd%
Fupfer, SHFE [CHY) L340 05% -0.5% 274 T2%
Elel 2063 Z5% -4.8% -30% %
Mickel 22825 2E% 8% 10.0% 140%
Zinn 17455 £0.4% 0,6% 36% T5%
Zink 2245 1.5% -1.3% 32% A%
Edelmetaile "
Gaold 10805 04% -0.9% -1.8% 17%
Siler 16.6 0% -0.9% 2.2% 5%
Platin 1606.0 1 8% -0.2% 40% A%,
Palladium 452 5 1 6% 2.1% 5.6% 108%
Agrarrohsiofe "'
Weizen, LIFFE (EUR) 125.5 0.4% 0.4% 2.4% -H%
‘Welzen, CEBOT 4555 20 -3.9% -T.E% %
Mais AB50 -2 T% -4 B% 5T %
Sajabohnen G942 5 -1 8% -1.5% -0.3% 0%
Baurmealle B2 -1 5% -4 5% 3.0% B2%
Zucker 17.35 3.5% =10.4% =30.3% %
Faffea Arabica 137.0 Z20% 2.9% T.3% 17%
Katfea Robusta 131100 44% 5.5% T -16%
Kakao 28200 - % -2.5% -3 9%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Ruohdal 351260 = 21% 41% -1%.
Banzin 224550 -1.2% -2.9% 5%
Ciestillate aran -2.4% 0% 0%
Flugbenzin 145641 -1.6% -4 6% 1%
Gas Henry Hub 1826 0.7% =12.3% 2%
Industriemetalle®*
Alumindum LME 4586350 01 % 0.7 0% A3%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -B4%
Shanghai 405593 1% Q9.7% 186%
Kupfer LME 516325 0,3% -1,0% E5T% 3%
COMEX 101468 <0, 2% <0.3% 21% 127%
Shanghai 155465 B.1% 4.0% 517%
Elal LME 172000 0.2% 1.0% 5.5% 187 5%
Mickal LME 1 GGG -0.2% -0.5% -2.9% £1%.
Zinn LME 24285 0.1% 1.0% 2.2% 126%
Zink LME 542375 01% 0,4% 0,0% 57%
Shanghai 244181 8.3% B.2%
Edelmeatalle™™
Gold 10022 0.0% 0.0% 0.5% 13%
Sibar 116133 0.2% 11% 6.7% -T%
Platin 135 0.0% 1.4% -0,4% 13%
FPalladium 327 <0, 2% <0,3% <0.7% B2%
Wahrungen 3)
EUR/USD 132738 -0.3% 1.2% 1.9% 1%

Quede. Bisomberg, 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.
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