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Streik in Frankreich kénnte Olpreis belasten

19.10.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist am Morgen unter die Marke von 83 USD je Barrel gefallen, nachdem der Preis gestern
dank eines fallenden US-Dollar im Hoch bis auf 83,3 USD steigen konnte. Zudem sorgt der anhaltende
Streik in den franzosischen Olhafen und Raffinerien fiir psychologische Unterstiitzung. Es kommt infolge
dessen bereits zu einer sichtbaren Verknappung des Angebots an Olprodukten.

Laut Internationaler Energieagentur hat Frankreich damit begonnen, seine strategischen Kraftstoffreserven
anzuzapfen, um die Versorgungsengpasse zu uberbrucken. Dies fiihrt in Europa zu einem kréaftigen Anstieg
der Preise fur Benzin und Diesel und zu einer deutlichen Ausweitung der Raffineriemargen. Die
Preisdifferenz zwischen Benzin und Rohdl hat sich in den letzten zwei Wochen um 50% auf ein
6-Monatshoch von 175 USD je Tonne ausgeweitet. Davon profitiert auch der Rohdlpreis, weil hdhere
Verarbeitungsmargen die Benzinproduktion attraktiver machen und somit unter normalen Umstanden eine
hoéhere Rohdlnachfrage der Raffinerien zur Folge haben.

GRAFIK DES TAGES: Starker Anstieg der Raffineriemarge seit Anfang Oktober
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Ganz so eindeutig ist die Sache diesmal allerdings nicht. Denn zum einen kdnnen die franzdsischen
Raffinerien aufgrund des Streiks derzeit nicht mehr produzieren. Zum anderen besteht eigentlich keine
Angebotsknappheit bei Rohdl. Das Rohdl lagert vielmehr in den vollbetankten Schiffen vor den
franzdsischen Hafen und wartet lediglich auf seine Entladung nach Beendigung des Streiks. Mit jedem Tag,
den der Streik langer dauert, nimmt das Angebot an Rohdl sogar weiter zu, was den Rohdlpreis sogar unter
Druck setzen kdnnte. Dasselbe Phanomen ereignete sich in den USA im Herbst 2005, nachdem die
Raffineriekapazitaten an der US-Golfkiste infolge von Hurrikan Rita fur einige Wochen eingeschrankt waren.

Edelmetalle

Die Rohstoffpreise im Allgemeinen und die Edelmetallpreise im Speziellen stehen weiter im Bann des
US-Dollars. Die anfanglichen Preisverluste zum Wochenauftakt wurden im gestrigen Handelsverlauf im Zuge
einer abermals schwachen US-Wahrung fast vollstandig aufgeholt. Heute Morgen stehen die
Edelmetallpreise aufgrund eines nun wieder etwas festeren US-Dollars erneut unter Druck. Ungeachtet
dessen schichten die Anleger weiter Gelder innerhalb des Edelmetallsektors um. Wahrend der weltweit
grof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, Abflisse von rund 1 Tonne verzeichnete, berichtete sein Pendant auf
der Silberseite, iShares Silver Trust, Zuflisse von knapp 61 Tonnen.

Gemal Angaben des staatlichen Research-Instituts Antaike dirften die Silberexporte in China in diesem
Jahr im Vergleich zum Vorjahr um rund 40% zuriickgehen. Dies fuhrt Antaike auf eine steigende inlandische
Industrienachfrage sowie eine hdhere Investmentnachfrage zuriick. China ist nach Peru und Mexiko der
weltweit drittgrof3te Silberproduzent. Bereits in den ersten acht Monaten des Jahres hatte China nur noch
970 Tonnen Silber exportiert, 60% weniger als im Jahr zuvor. Im Gesamtjahr 2009 hatte China noch 3.500
Tonnen Silber ausgefihrt. Die geringeren Exporte dirften sich unterstitzend auf den Silberpreis auswirken.

Industriemetalle
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China hat verlautbaren lassen, dass seine bekannten Reserven an den sog. "Seltenen Erden" auf Basis der
aktuellen Produktionsraten nur noch fir 15-20 Jahre reichen. Gemaf Angaben des chinesischen
Handelsministeriums besalR China Ende 2009 nur noch rund 27 Mio. Tonnen Reserven an "Seltenen Erden".
Das Ministerium schlief3t nicht aus, in einigen Jahren sogar "Seltene Erden" importieren zu missen. Dies
wirde das ohnehin schon extrem knappe Angebot am Weltmarkt weiter einengen. Bislang ist China mit
einem Anteil von deutlich mehr als 90% der mit Abstand weltweit grof3te Produzent dieser Metalle. Die
Aussagen des chinesischen Handelsministeriums kommen daher Giberraschend und sind wohl eher in einem
politischen Zusammenhang zu sehen.

Die USA bereiten derzeit eine Klage gegen China vor der Welthandelsorganisation vor, nachdem China die
Exportquoten fiir "Seltene Erden"” fir das zweite Halbjahr drastisch gesenkt hatte. Auch mit Japan schwelt
seit einigen Wochen diesbeziiglich ein Handelsstreit. Beide Lander sind stark auf Importe von "Seltenen
Erden" angewiesen, welche vorwiegend in der Hightech-Branche zum Einsatz kommen.

Laut Informationen der China Iron & Steel Association (CISA) ist die Stahlproduktion in China im September
im Vergleich zum Vormonat lediglich um 3% auf 48,5 Mio. Tonnen gesunken. Erwahnenswert in diesem
Zusammenhang ist, dass offensichtlich einige der erst kurz zuvor implementierten Energiesparmaflinahmen
bereits wieder schrittweise gelockert wurden.

Agrarrohstoffe

Auch der neueste Erntefortschrittsbericht des USDA bestétigt wieder den enormen Vorsprung, den die
Erntetéatigkeit bei Mais, Sojabohnen und Baumwolle in den USA insbesondere im Vergleich zum Vorjahr,
aber auch im Vergleich zum langjahrigen Durchschnitt aufweist: 41% der Baumwolle, die zudem eine
deutlich bessere Qualitat als im Vorjahr aufweist, sind bereits geerntet, bei Mais sind es zwei Drittel und bei
Sojabohnen bereits 83%. Auch die Aussaat von US-Winterweizen kommt planmafig voran: 80% sind
mittlerweile ausgebracht und die Hélfte der Pflanzen ist aufgegangen, was etwa dem langjahrigen
Durchschnitt entspricht.

Die Zuckerrohrernte im Hauptanbaugebiet Maharashtra des gréf3ten Verbraucher- und nach Brasilien
zweitgrol3ten Produzentenlandes Indien hat zwar monsunbedingt mit Verspatung begonnen, setzt nun aber
zu einem Rekord an. Gegenuber dem Vorjahr wird ein Plus von 34% erwartet. Indien hatte 2008/09 eine
Missernte zu beklagen, auch die Ernte in 2009/10 verlief unbefriedigend. Nun kdnnte das Land wieder ein
weitgehend ausgeglichenes internes Verhaltnis von Angebot und Nachfrage erreichen, was den Weltmarkt
entlasten sollte. Dagegen wird Russland aufgrund des durch die Hitze und Brande beeintrachtigten eigenen
Zuckerangebots seine Importe in 2010/11 deutlich erh6hen missen und kénnte zum drittgré3ten Importeur
aufsteigen. Dennoch scheint der jingste Preisanstieg auf 28 US-Cents je Pfund Ubertrieben.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Slmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 5. Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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GRarE 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

/\.f-f\j\"

400 4

3.5+

30 T T T T T T

1 ah 15 Zand o4 4 4354

——klue]] ey enar Woche war ainsm Monat

Quake: N'FMEX, Bloomberg Commarzbany Coporaias & Markars

Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grafk & Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2010
Brant Bland B4.4 2% 0.3% T1% T%
W =R 2% 1.2% 12.2% 4%
Banzin (55) V5.0 -1 0% -1.3% B9% 1%
Zasdl 715.3 05% -1.3% T.5% 12%
Diesel 7355 -1.5% -0.1% B2% 12%
Flugbenzin TET.5 1.0%: 0. 7% B2% %
Erdgas HH 343 -2 i -6.6% -14. 7% 3%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2410 1.4% -0.9% 10.6% an
Fupler 3443 0.5% 1.1% B.3% 14%
Fupfer, SHFE [CHY) E2920 05% 1.8% 58% 6%
Elel 24375 05% 3% 1.2% 1%
Mickal 23810 -1 0% 01% 16% W%
Zirn PRES £0.3% 0.2% 12,5% 57%
Zink 2425 01% 2 E% 13.0% A%
Edelmetaile "
Gaold 1368.5 O 1.1% T.2% 24%
Zold (EUR) 9821 03% 1.3% D.ow Z8%:
Sibar 243 0% 4.0% 16.5% A4%,
Flatin 16830 401 % 0.2% 4.2% 15%
Palladium 567.3 £0.4% 0.0% TE% 43%
Agrarrohstofie "'
Wezen, LIFFE (EUR) 2138 5% -4.3% -BE% 3%
Weizan, CBOT G300 1% -2.2% LA 2%
Mais 6573 -1 0% -3.2% 5.1% 5%
Zajabohnen 1184.0 0.1% 1.1% 11.4% 15%
Baurmealle 113.4 3% =3.2% 16.5% S0%:
Zucher 2req 1.5% 3.T% 121% 2%
Kaffea Arabica 185.6 4% A9% -1.2% %
Kakao 27640 4% -2.1% 1.7% -15%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl Je0aeaz = -0.1% 0.2% T
Banzim 21E174 -0.8% -31% A%
Destillate 4248 2.39% -1.2% 10%
Flugbenzin 17210 -0.2% -1.6% 1%
Gas Henry Hub 3500 2 6% 13,5% 3%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4312375 0.0% -0.4% -1.8% 5%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~Ba%
Ehanghai 4EBEIR 0.0% -0.4% 2%
Kupfer LME AT0450 0,2% -0.5% -3.6% 4%
COMEX TTTES «(0,8% =4, 7% «13.0% 5%
Shanghai 103510 =R=1 5.6% 3%
Bilal LME 197525 0.0% -0.4% 31% 3%
Mickal LME 128z -0.2% 0.3% A7% 1%
Zinn LME 12525 0.0% 2.2% «H.1% <53%
Zink LME A0TA2E <0, 2% -0,6% =1.0% 42%
Shanghsi 282406 B.1% 15.6%
Edelmatalle®
Gald B7551 -01% 0.8% 0.8% 0%
Sibar A5EE11 0.4% 1.1% B.0% 16%
Platin 1038 01% 1.2% 7E% 14%
Palladium 1890 <0,3% 0.5% TT% 0%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 13034 -0,4% -0.1% .5% -T%

Guedie. Bieombery, Commerzbank Corporates & Markels

Vernderungen gegeniber Vorperdode in %
' MonateF orward, ~' 3 MonatsForward, * Kassa
* UE-Lagerbestinds in Tsd Bamrel, ** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tsd 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.

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