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Wachstumssorgen in China belasten die Preise

01.07.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis fallt zum Handelsstart unter die Marke von 75 USD je Barrel. Hurrikan Alex ist im
Grenzgebiet zwischen Texas und Mexiko an Land gegangen und hat damit die Produktionsanlagen und
Schifffahrtswege im Golf von Mexiko weitgehend verschont. Laut US-Wetterbehdrde NOAA soll die
diesjahrige Hurrikansaison die starkste seit finf Jahren werden, so dass in den kommenden Wochen und
Monaten mit weiteren Beeintrachtigungen zu rechnen ist. Allerdings sind die Lager an Rohdl, Erdgas und
Olprodukten reichlich gefiillt, so dass kurzfristige Angebotsunterbrechungen kompensiert werden kénnen.
Daran @ndern auch die gestern vom US-Energieministerium veroffentlichten Lagerdaten nichts.

Ahnlich wie das American Petroleum Institute berichtete auch das DOE fiir die vergangene Woche einen
deutlichen Abbau der Rohdlvorrate um 2 Mio. Barrel. Die Lagerbestande in Cushing gingen um 800 Tsd.
Barrel zuriick. Der Lagerabbau bei Rohdl ist fast ausschlief3lich auf einen starken Riickgang der Importe
zuruckzufihren. Gleichzeitig kam es trotz eines deutlichen Riickgangs der Raffinerieauslastung zu einem
Aufbau der Produktlagerbestande, vor allem bei den Destillaten. Ein Lichtblick im aktuellen Bericht ist das
Anziehen der Benzinnachfrage auf den héchsten Stand seit zehn Monaten. Die US-Benzinnachfrage liegt
damit bereits im Vorfeld des bevorstehenden ,Unabhangigkeitstags-Wochenendes”, das fur gewdhnlich den
Hohepunkt der Sommerfahrsaison in den USA darstellt, auf hohem Niveau. Im Durchschnitt der
vergangenen vier Wochen lag die Benzinnachfrage laut DOE 1,5% hdher als im Vorjahr.

Edelmetalle

Gold zeigt sich in einem volatilen Rohstoffpreisumfeld weiter als Fels in der Brandung und handelt am
Morgen nahezu unverandert um die Marke von 1.240 USD je Feinunze. Der gestern von der EZB
durchgefiihrte 3-Monatstender verlief besser als erwartet und sorgte fur etwas Beruhigung unter den
Marktteilnehmern. Die Liquiditdtsnachfrage europaischer Banken war niedriger als prognostiziert. Heute wird
der 1-Jahrestender fallig, wodurch europaische Banken 442 Mrd. Euro an die EZB zurtickzahlen missen.

Nachdem sich die Bombay Bullion Associaton (BBA) gestern Uber den bisherigen Jahresverlauf der
indischen Goldimporte auf3erte, hat sie nun einen Ausblick auf das im Méarz 2011 endende Fiskaljahr
gegeben. Demnach erwartet die BBA einen Rickgang der Goldeinfuhren im Jahresvergleich um 100-150
Tonnen auf 350-400 Tonnen und fuhrt dies auf eine héhere Preisvolatilitdt sowie den hohen Goldpreis selbst
zurtck. Die lokale Nachfrage durfte dabei durch ein htheres Angebot an Altgold befriedigt werden kénnen.
Der Goldpreis hangt somit weiterhin vor allem von der Entwicklung der Investmentnachfrage ab.

Nachdem sich der Silberpreis gestern kurzzeitig erholen konnte, handelt er aktuell bei rund 18,52 USD je
Feinunze wieder leicht schwacher. Der hinter Peru weltweit zweitgréf3te Silberproduzent Mexiko berichtete
fur April einen Anstieg seiner Silberproduktion um 46% gegentiber Vorjahr auf 263 Tonnen. Der
Vergleichswert wurde allerdings durch einen Streik nach unten verzerrt.

Industriemetalle

Die Metallpreise geben heute Morgen aufgrund schwécherer Konjunkturdaten und fallender Aktienmarkte
erneut in der Breite nach. Der chinesische Einkaufsmanagerindex (PMI) ist im Juni starker als erwartet auf
52,1 gefallen. Dies dirfte im Wesentlichen das Ergebnis der eingefiihrten Malinahmen der chinesischen
Regierung zur Abkihlung der lokalen Wirtschaft sein. Die asiatischen Aktienmarkte verlieren daraufhin den
dritten Tag in Folge deutlich. Der Shanghai A Shares Index féllt auf den niedrigsten Stand seit 15 Monaten.
Zuletzt eher unterstiitzende Fundamentaldaten werden somit derzeit von Konjunktursorgen tberlagert.

Die Kupferproduktion in Chile ist im Mai gegentuber Vorjahr um 5,4% auf knapp 431 Tsd. Tonnen gefallen.
Im Vergleich zum Vormonat sind Einbuf3en in etwa derselben Grélenordnung zu verzeichnen. Gemal
Angaben des nationalen chilenischen Statistikinstituts INE ist der Rickgang vor allem auf unplanmaliige
Wartungs- und Reparaturarbeiten sowie Streiks in einer Reihe von Minen zuriickzufiihren. Chile ist mit
einem Weltmarktanteil von 34% der mit Abstand grof3te Kupferproduzent. Dies diirfte dazu beitragen, dass
sich der Mitte Februar begonnene Lagerabbau zunachst weiter fortsetzt. Die Vorrate in den Lagerhausern
der LME sind seitdem bereits um knapp 19% auf rund 451 Tsd. Tonnen gefallen. Darauf deuten auch die
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gekundigten Lagerscheine hin, die sich seit Mitte Mai nahezu verdoppelt haben.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium hat gestern die Markte gleich in zweifacher Hinsicht Giberrascht. Zum
einen wurde die Schatzung fur die US-Maisanbauflache entgegen vorheriger Erwartungen um 1% auf 87,9
Mio. Morgen gesenkt. Sie liegt damit aber noch immer 1,6% hoéher als im Vorjahr. Zudem wurden die
US-Maislagerbestéande zum 1. Juni lediglich auf 4,3 Mrd. Scheffel beziffert. Die Erwartung lag im Vorfeld gut
6% hoher. Das knappere Maisangebot in Form niedrigerer Lagerbestande und der Aussicht auf eine
moglicherweise geringer als erwartet ausfallende Ernte liel? den Maispreis um 9% auf 3,54 USD je Scheffel
nach oben schiel3en. Dadurch wurde auch der Weizenpreis mit nach oben gezogen, welcher trotz héher als
erwarteter Lagerbestédnde um 5% auf 4,65 USD je Scheffel zulegen konnte.

Die US-Weizenlagerbesténde liegen laut USDA zu Beginn des neuen Erntejahres mit 973 Mio. Scheffel auf
dem hochsten Niveau seit 1988. Bei Sojabohnen wurde die Schatzung fur die US-Anbauflache vom USDA
leicht auf 78,9 Mio. Morgen nach oben revidiert. Dies wurde allerdings durch niedriger als erwartet
ausgewiesene Lagerbestande kompensiert, welche sich zum 1. Juni auf 571 Mio. Scheffel beliefen, den
niedrigsten Wert fur diesen Zeitpunkt seit dem Jahr 2004. Wir haben in den vergangenen Wochen wiederholt
darauf hingewiesen, dass der Markt zu stark auf die guten Angebotsperspektiven fokussiert war und die
Nachfrageentwicklung weitgehend aul3er Acht gelassen hat. Diese Sichtweise kénnte durch die gestrigen
USDA-Daten einer ausgewogeneren Einschatzung weichen.

GRAFIK DES TAGES: Prozentuale Entwicklung der Rohstoffpreise im Juni
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Queiie: Blaombery, Commearziant Corporates & Markars

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grearik 1: Rohdllagerbestinde in Mio, Barrel Grark 2 Rohsllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel

3380 4 4l - 2010 2002

2005
360 - / \-"y\
340 - 1
320 4 \
20
300 4

2010
& Jahresdurch. +- 1 Standardabw. o Jstroaduch, + 1 SRR
230 v T T 10 T . .
-an Apr ul Dkt Jar e Jul Okt

Quale DOE; Bioombarng Cammarzhank Covporstas & Mavkats

Quada: DOE, Bloombeng, Commarrbany Corporatas & Warkars
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Grarik 5- Rehdlimporte in Mio. Barrel pra Tag Grark & Raffinerieauslastung in Prozent
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Grerik 7: Implizite Benzinnachirage in Mia. Barrel pro Tag Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd. Kubikful
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME)
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GraFik 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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Grarik 16: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2010
Brant Bland T5.0 D% -3.6% 1.4% 5%
W V5.6 DA% -2.6% 27 5%
Banzin (55) G560 1% 0.8% 0.7% -1%
Zasdl 44 3 005% -3.68% A% %
Diesel G657.0 0 5% -2.2% D5% 1%
Flugbenzin T2 1.0 -1.4% 1.0% 1%
Erdgas HH 457 15% -3 7% T % -18%
Inclustriemetalle
Alumirdum 197758 18% A1% 2.4% 3%
Fupler 8513 0.3% -4.5% -5.6% 14%:
Fupfer, SHFE [CHY) 52040 0% -3.2% -4.5% -12%
Elel 1715 1.7%: -0.8% -20% -Z9%
Mickal 19745 15% -0.5% -E5% 4%
Zirn 17425 1 0% A T% -2 B% 2%
Zink 1762 5 A% B, 7% -5 E% 32%
Edelmetaile "
Gaold 12423 1% -0.1% 1.3% 13%
Zold (EUR) 10153 05 0.5% Diw® 32%
Siber 18.6 OT% -0, 8% 0% 10%
Flatin 16335 4 T% =3.0% «2.0% 4%
Palladium 4423 2% T.2% -41% A%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 1453 35% 4.1% 4% %
Weizan, CBOT 4644 1% -0.4% 25% -15%
Mais 3543 B0% 2.7% 0.0% -15%
Zajabohnen 048 5 01% -0.5% 2.0% A%
Baurmealle E3.7 -1 0% 2.7% 3.2% 9%
Zucher 1587 0% -5.1% 10.58% -1 %
Kaffea Arabica 164.2 1.7% A5% 22.5% 1%
Kakao 2EG4.0 -1 8% -4 H% -2.4% -12%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohal 363115 = -0.6% -0.6% 4%
Banzin 2ENS 0.3% -1.6% 3%
Destillate AATE 1.5% 47% 6%
Flugbenzin 166076 1.6% 46% %
Gas Henry Hub 224 3,2% 1,2% A%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 44268075 -01% -0.8% -2.0% 15
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~B4%
Ehanghai 4963 -0.2% 1.5% 1506%
Kupfer LME 451100 0,2% -1,2% 5,4% TO0%
COMEX 101825 0.0% 0.0% 0.5% TO%
Shanghai 123330 -B.5% ~28.1% 121%
Elal LME 188850 0.2% 0.6% -0.3% 112%
Mickal LME 124026 -0.3% -2.7% -10.5% 14%
Zinn LME 18405 =1,0% =4, 2% «H,3% 6%
Zink LME 17050 0.2% -01% -0,3% TE%
Shanghai 264345 1.1% -8.2%
Edelmatalle*™
Gaold 10924 0.0% 0.6% 1.8% 25
Sibar 113565 -0.4% -1.4% -4.2% -3%
Platin 135% 0.0% 01% -0.3% 5%
FPalladium g27 0.0% <01% A.1% 45%
Wahrungen 3)
EUR/USD 1.EaT 0.4% -0.7% 0.1% -13%

Quede. Bipomberg, Commerzhank Comporates £ Markels

Verangarungen geganut-er Vorpenoda in
'ManatsForeard, ~ 3 MaonatsForward, = Kassa
* Ted Barred, = Tonnen,*" Tad 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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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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