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Rohstoffmarkte im Bann der Unruhen in Libyen

22.02.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Unruhen in Libyen lassen die Olpreise weiter steigen. Der Brentdlpreis erreichte am Morgen ein 2%
Jahreshoch von 109 USD je Barrel. Der heute auslaufende Marz-Kontrakt von WTI wurde in der Spitze bei
94 USD je Barrel gehandelt und damit 10% héher als am Freitag. Der April-Kontrakt, welcher ab morgen der
nachstfallige Terminkontrakt ist, notierte im Hoch bei 98 USD je Barrel. Aufgrund der Kontraktumstellung
durfte der WTI-Preis morgen um vier US-Dollar steigen, falls es nicht im Vorfeld zu einer Angleichung der
beiden Terminkontrakte kommt.

Die Preisdifferenz zwischen den vergleichbaren Terminkontrakten hat sich in den vergangenen Tagen auf 10
USD eingeengt. Die Unsicherheit tiber die Ollieferungen im Nahen Osten drfte ein weiteres
Zusammenlaufen der Preise verhindern, da Brent aufgrund seines internationalen Charakters starker
profitieren dirfte als das vornehmlich von US-Faktoren bestimmte WTI. Heute trifft sich die OPEC am Rande
einer Energiekonferenz in Riad zu einem informellen Treffen. Da es bislang nicht zu Lieferausfallen
gekommen ist, besteht seitens der OPEC auch keine Notwendigkeit, mit einer Ausweitung der
Foérdermengen zu reagieren.

Die Internationale Energieagentur hat erneut vor den Auswirkungen der hohen Olpreise auf die Konjunktur
und damit auf die Olnachfrage gewarnt. Von daher dirfte von dem Treffen das Signal ausgehen, im Fall der
Falle den Olhahn aufzudrehen, um eventuellen Angebotsknappheiten zu begegnen. Solange der Konflikt auf
Libyen begrenzt bleibt, kdnnte die OPEC angesichts freier Forderkapazitaten von 5-6 Mio. Barrel pro Tag
auch einen Totalausfall Libyens problemlos auffangen, welches eine tagliche Férdermenge von 1,6 Mio.
Barrel aufweist. Kritisch wird es nur, falls die Unruhen auch auf andere wichtige Olproduzenten wie Algerien
oder die Lander der Golfregion tbergreifen. Die Unsicherheit dartiber dirfte zu einem weiteren Anstieg der
Olpreise fiihren.

GRAFIK DES TAGES: Rohol steigt aufgrund der Unruhen in Libyen auf 2 ¥ Jahreshoch
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Edelmetalle

Die sich ausbreitenden Unruhen im Nahen Osten ziehen stark die Rohstoffpreise in ihren Bann. Da die
Anleger aufgrund der eskalierenden Gewalt wieder verstarkt nach einem "sicheren Hafen" suchen, ist es
nicht verwunderlich, dass der Goldpreis von dieser Entwicklung profitiert und zulegt. Dieser steigt zum ersten
Mal seit sieben Wochen wieder tber die Marke von 1.400 USD je Feinunze. Mit 1.411 USD kommt Gold
heute Morgen zwischenzeitlich bis auf 20 USD an das Allzeithoch von Dezember heran, kann dieses Niveau
allerdings nicht ganzlich verteidigen. In Euro gerechnet verteuert sich Gold auf gut 1.035 EUR je Feinunze.
Solange keine Entspannung im Nahen Osten in Sicht ist, durfte der Goldpreis gut untersttitzt bleiben.

Im Fahrwasser von Gold legt zugleich Silber deutlich zu und steigt heute Morgen in der Spitze auf 34,3 USD
je Feinunze. Damit ist Silber so teuer wie seit 31 Jahren nicht mehr. Das Edelmetall, das bei den Anlegern
aufgrund seines hybriden Charakters sehr beliebt ist, spielt diesmal seine Karte als wertstabile Anlage aus.
Im Zuge dessen sinkt der viel beachtete Gold-Silber-Koeffizient auf 41,5. Dies entspricht dem niedrigsten
Stand seit Februar 1998.

Industriemetalle
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Die Unruhen im Nahen Osten driicken auf die Stimmung der Marktteilnehmer. Ausgehend von einer aktuell
hdheren Risikoaversion, die sich unter anderem in fallenden Aktienmarkten im asiatischen Raum
widerspiegelt, geben auch die Metallpreise in der Breite nach.

Aluminium verteuerte sich gestern in der Spitze auf 2.585 USD je Tonne. Fundamental kann der aktuell hohe
Aluminiumpreis nicht gerechtfertigt werden. Die Aluminiumvorrate an der LME stiegen auf ein Rekordhoch
von 4,62 Mio. Tonnen. Sorgen Uber mdgliche Angebotsausfélle im Nahen Osten haben jedoch die Oberhand
Uber die zuletzt kraftig gestiegenen Lagerbestdnde gewonnen. Unter anderem in Abu Dhabi und in Katar
wurden zuletzt grof3e Aluminiumschmelzen gebaut und in Betrieb genommen. Die Region dirfte 2013
ungefahr 10% der weltweiten Produktion ausmachen.

Gemal Angaben der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) befanden sich sowohl der globale
Zink- als auch der Bleimarkt 2010 mit 264 Tsd. bzw. 48 Tsd. Tonnen in einem Angebotsiberschuss. Dieser
wurde im Vergleich zum Vorjahr abgebaut, im Falle von Zink sogar deutlich. Aufgrund hoher freier
Kapazitaten und zuletzt stark gestiegener Lagerbestande sind Sorgen Uber Angebotsengpasse jedoch nicht
angebracht. Aus fundamentaler Sicht kdnnen auch die hohen Zink- und Bleipreise nicht gerechtfertigt
werden.

Agrarrohstoffe

Die US-Borsen blieben gestern aufgrund eines Feiertags geschlossen. Die europaischen Notierungen fiir
Weizen in Paris hatten daher noch die negativen Vorgaben aus den USA vom Freitag zu verdauen, wo der
Weizenpreis um 3,3% nachgegeben hatte. Griinde hierflir waren das mildere Wetter in den
US-Anbaugebieten, das die Furcht vor Frostschaden beséanftigen half sowie die restriktiven
wirtschaftspolitischen MaRnahmen Chinas. Beides veranlasste Marktteilnehmer zu Gewinnmitnahmen von
dem hohen Preisniveau aus. Am Morgen befinden sich die meisten Getreidepreise bereits wieder im
Aufwind, nicht zuletzt angetrieben durch die Turbulenzen in der arabischen Welt.

Knapp 30% der weltweiten Weizenimporte gehen nach Nordafrika und in den Nahen Osten. Da ein wichtiger
Grund fir die Unruhen der Anstieg der Nahrungsmittelpreise war, dirften diese Lander weiterhin verstarkt
Weizen importieren, um die Proteste zu besanftigen. Sollte es aufgrund der anhaltenden Unruhen zu
Beeintrachtigungen bei den Entladungen kommen, kdnnte das aufgestaute Angebot allerdings kurzzeitig auf
die Preise driicken. In Europa besteht aufgrund des Kalteeinbruchs das Risiko von Frostschaden fur das
Wintergetreide, da die Schneedecke wahrend der milden Temperaturen in den vergangenen Wochen
weitgehend abgeschmolzen ist und die Pflanzen den niedrigen Temperaturen nun schutzlos ausgeliefert
sind.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GreFik 3 Terminkurve Aluminburm (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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GRraFk 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 "' aktusl 1Tag  1Woehe 1 Monal 2010
Brenl Blend 105.7 3% 6.4% 10.6% 3a%
W 518 6.0% 10.58% 5.4% 17%
Banzin (55) 9110 Z4% 4.6% 57% %
Gasal BY7.3 1.5% AE% 10.3% 41%
Diesel BE7 0 1%% 0.2% £.4% 7%
Flugbenzin 8720 2% 1.8% 0.0% 40%
Endgas HH 382 1.5% 0.6% -166% 1 9%
industriamatalle *
Aluminium 2680 0.5% 22% 5.8 19%:
Kupfer FE10 5% -2.5% 3.4% 3%
Kupfer, SHFE [CHY) 73540 5% -3.5% 3T% %
Blei 2675 0.3% -0.2% B.5% 13%
Mickel 29300 05% 1.2% 11.2% 42%
Zinn 32350 0.0% A1.7% 15.2% B6%
Zink 2666 1.7% 1.4% Rl ] 10%
Edelmetalle
Gald 1406 5 1.7% 1,9% 4,3% A%
Gald (EUR) 10269 1.7% 1.3% 0.5% A%
Siber 339 38% 5.3% 21.2% 105%
Platin 18515 05% 0.2% 0.4% 0%
Falladium BES 5 0.5% 1.9% 5% $3%
Agrarrohstofie "'
Wieizen, LIFFE (ELUR) 2600 o1 0% 5.4% 0.2% 113%
Wieizen, CBOT 5223 -4.6% 0.8% 6%
Mata 7.8 2.6% BE% 3%
Sajabobnen 1388.0 -1.8% -25% 4%
Baurmwalla 167.0 2.8% 18.2% 130%
Zucker 31.02 0.4% -4.1% 16%
Kallee Arabica IT1A 5.0% 13.0% 102%
Kakao 3545 4.3% 11.4% 14%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Fihdl 345317 - 0.3% 3.6% 3%
Banzin 241096 0.1% 5.0% A%
Desstillate 42 -6.59% -101% 17%
Flugbanain 161270 -1.59% -21% 6%
Gas Henry Hub 1911 -10,9% <35, 4% %
Industiemetalla®*
Alurmiraum LME 4521325 0.6% 0.6% 1.6% 0%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% -84%
Shanghai A2E5TR -1.0% -1.6% 19%
Kupfer LME 411475 0.9% 2.4% 7.9% 2%
COMEX A48 0.5% 4,6% 22.3% “T3%
Shanghai 161062 11.7% .4% %
Blal LME 286750 -01% 0.4% 12.3% 85%
HMickal LME 126222 -0.1% -0.5% -4 A% 2%
Zinn LME 17540 «0.4% -0.3% 1.4% <32%
Zirk LME FOEATS 0,0% 0.1% -0,4% %
Shanghai 332302 1.7% 3.5%
Edelmatalle™"
Gald B4933 0.0% 0.0% -2.8% 14%
Sibar AEB4ET 0.1% 0.4% -2.4% 17%
Plalin 1318 0.2% 1.1% 57% 44%
Falladium 2333 0.5% 0.4% 3,0% 48%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 1878 -0.1% 0.6% -0.5% 0%

Cuede. Bieombery, Commerzbank Corporates & Markels

Verandarungen gegeniber Varperose in %

' MonateF orward, ©' 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestinds in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikfu
** Tomnen,** ETF-Beslande in Tad 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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