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Hohe Olpreise beginnen die Nachfrage zu
bremsen

29.04.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis handelt am Morgen bei 125 USD je Barrel, nachdem gestern in der Spitze 126,5 USD je
Barrel erreicht wurden. Die Olpreise diirften im April den achten Monat in Folge gestiegen sein. Das ist der
langste Zeitraum seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1983. Es gibt Anzeichen dafir, dass das hohe
Preisniveau die Olnachfrage zu beeintrachtigen beginnt. Gestern hat die US-Energiebehérde EIA die
Schétzung fir die US-Olnachfrage im Februar um 3,9% oder 762 Tsd. Barrel pro Tag auf 18,869 Mio. Barrel
pro Tag nach unten revidiert. Aus dem bislang vermeldeten Nachfrageanstieg um 4,1% gegeniiber dem
Vorjahr ist nur noch ein minimales Plus verblieben.

Die Abwartsrevision ist hauptsachlich auf eine schwéchere Benzinnachfrage zurtickzufiihren, welche um
3,9% niedriger ausfallt als bislang erwartet. Angesichts der mittlerweile auf knapp 4 USD je Gallone
gestiegenen Tankstellenpreise dirfte sich die Benzinnachfrage seither kaum nennenswert erholt haben.
Diese Entwicklung spricht gegen einen weiteren Olpreisanstieg. Aufgrund der anhaltenden Kampfe in
Libyen, den Unruhen im Nahen Osten und der Schwéche des US-Dollar bleibt der Olpreis allerdings gut
unterstitzt, so dass wir auch nicht von einem deutlichen Preisriickgang ausgehen. Damit ist erst zu rechnen,
wenn die Risikopramie schwindet.

Aber selbst dann diirfte sich der Olpreis auf einem héheren Niveau etablieren. Zum einen diirfte die
Risikopramie nach den Ereignissen in den arabischen Landern nicht vollstandig verschwinden. Zum anderen
sind die OPEC-Lander auf hohere Olpreise angewiesen, um die Sozialprogramme zu finanzieren, welche im
Zuge der Unruhen in Aussicht gestellt wurden. Die Beratungsfirma PFC Energy schatzt, dass die OPEC in
Zukunft ein Preisniveau von 90 USD je Barrel als Untergrenze erachtet, unterhalb derer mit
Angebotskirzungen zu rechnen ist.

Edelmetalle

Gold und Silber stehen weiter im Fokus der Marktteilnehmer. Insbesondere Gold profitiert erneut von einem
schwachen US-Dollar und markiert heute Morgen bei tiber 1.540 USD je Feinunze den dritten Tag in Folge
ein Rekordhoch. Dass der Anstieg des Goldpreises derzeit zum Grof3teil durch den US-Dollar getrieben wird,
zeigt auch die Entwicklung des Preises in Euro, welcher sich nahezu unverandert bei gut 1.030 EUR je
Feinunze bewegt. Zudem verzeichnete der weltweit grof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, in dieser Woche
bislang keine Zuflisse.

Neben dem US-Dollar miissen daher andere Faktoren beim Preisanstieg eine Rolle gespielt haben. So
konnte Indien im Vorfeld des wichtigen religidsen Feiertages Akshaya Tritiya am kommenden Freitag mehr
Gold nachfragen. An diesem Tag wird wie auch an Diwali im Herbst viel Gold verschenkt. Dies geht in der
Regel mit steigenden Goldimporten einher.

Silber stieg gestern zwischenzeitlich Uber die Marke von 49 USD je Feinunze und handelte damit wieder in
der Nahe des Hochs zu Wochenbeginn. Die Gewinne konnten jedoch nicht gehalten werden, so dass das
weille Edelmetall heute Morgen bei gut 48 USD je Feinunze handelt. Es deutet vieles darauf hin, dass sich
die Preisrallye bei Silber dem Ende néhert. So haben beispielsweise Anleger in den letzten 3 Tagen knapp
340 Tonnen Silber aus dem iShares Silver Trust abgezogen.

Industriemetalle

Gemal Erwartungen des chinesischen Eisen- und Stahlverbands schwécht sich die chinesische
Stahlnachfrage bis 2015 bedingt durch ein geringeres Wirtschaftswachstum auf jahrlich 2,6-4,6% ab.
Zwischen 2006 und 2010 betrug das Wachstum der impliziten Stahlnachfrage noch durchschnittlich 17% pro
Jahr. Dies erhoht zusatzlich den Druck auf die chinesischen Stahlhersteller, die bereits unter hohen
Rohmaterialkosten und Uberkapazitaten leiden. Laut Angaben des Verbands summierten sich die lokalen
Produktionskapazitéaten per Ende letzten Jahres auf 768 Mio. Tonnen.

Selbst bei den taglichen Rekordproduktionsraten von 1,94 Mio. Tonnen (706 Mio. Tonnen annualisiert), die
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im Januar und Februar erzielt wurden, klafft zur Nachfrage eine grof3e Liicke. Dies kénnte sich in den
kommenden Monaten in niedrigeren Stahlpreisen niederschlagen. Bereits jetzt schon bieten manche
Stahlhersteller in China ihre Produkte unter den Marktpreisen an, um die Nachfrage anzukurbeln.

Die Lage konnte sich etwas "entspannen”, sollte es im Sommer zu Stromrationierungen kommen. Der
Verband der chinesischen Stromproduzenten hat aufgrund ungeniigender Kapazitéten vor Stromkirzungen
von bis zu 30 Mio. Kilowatt gewarnt. In einigen Regionen des Landes kénnten die Stromrationierungen
gréRer ausfallen und friher einsetzen als im letzten Jahr. Dies kdnnte wiederum Uber eine niedrigere lokale
Produktion die Preise von Stahl und Metallen unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Die Sorgen vor Frostschaden in Brasilien haben den Preis fur Kaffee-Arabica gestern erstmals seit 14
Jahren Uber die Marke von 3 USD je Pfund steigen lassen. Gleichzeitig wurde mit knapp 3 USD der héchste
Schlussstand seit 34 Jahren erreicht. Wetterprognosen zufolge besteht das Risiko, dass nach dem Ende von
La Nina kalte Luftmassen vom Stdpol die Kaffeeanbaugebiete in Brasilien erreichen kénnten. Die
Preisspitzen in den Jahren 1977 und 1997 wurden von Frostperioden ausgeldst. Als dies im Jahr 1994
letztmals der Fall war, gingen in den folgenden drei Jahren 35% der brasilianischen Kaffeeernte verloren. Da
das Kaffeeangebot nach einer enttduschenden Ernte in Kolumbien bereits angespannt ist und in Brasilien
ohnehin ein ertragsschwaches Erntejahr bevorsteht, hatten zuséatzliche Ernteausfalle schwerwiegende
Auswirkungen auf die Marktbilanz und die Kaffeepreise.

Ansonsten sind die Witterungsverhéltnisse eigentlich giinstig. In den kommenden drei Monaten sind normale
bis unterdurchschnittliche Regenfalle vorhergesagt, was sich positiv auf die Ernte auswirken sollte. Kommt
es also nicht zu den beflrchteten Frostperioden, sollten die Kaffeepreise die letzten Gewinne wieder
abgeben. Zudem durfte auch die Nachfrage auf das héhere Preisniveau reagieren. Zum einen durfte der
Kaffeekonsum eingeschrénkt werden, zum anderen kdnnte auf preiswertere Kaffeesorten wie Robusta
umgestiegen werden. Dies kann auch erklaren, warum die Robusta-Preise trotz ausreichendem Angebot
zuletzt ebenfalls gestiegen sind.

GRAFIK DES TAGES: Kaffee Arabica erreicht hochstes Preisniveau seit 34 Jahren
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grasik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerk T: Terminkurve Blei (LME)
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GRark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grar 4. Terminkurve Kupfer (LME)

9800 4
5600 -
5400 4
9200 -
5000
2800 4
AE00
E200 T T T T T T
1 an 1EMA 2End 2081 ki 4381
— ke (|| . e b var airsm Monat

Juate LME: Bicombang, Commerzhank Corporalfes & Marfieds
Grafk & Terminkurve Zink (LME)
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Grar 8: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie " aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 2011
Breril Blend 125.0 01% 0.5% E.2% 3%
W 112.9 0.1% 01% 7.2% 23%
Banzin (55 11680 28% 4.0% 21.6% 42%
Gasal 10343 1 4% 1.4% 1% 5%
Diesel 1053.0 1.3% 1,6% 5.3% 3%
Flugbenzin 11375 1.2% 1.5% B.4% 7%
Erdgas HH 457 4.4% 38% E.0% 4%
industriemetalle ¥
Alumirium 2744 D% 2.0% 5% 12%
Kupfer 3321 23% -0,2% -2.3% A%
Kupler, SHFE [CNY) TOT ) £.8% 23% -1.0% A%
Blai 2481 -2.3% -2.6% -5.4% 2%
Mickal 26630 DA% 1% 2.4% %
Zinn 32000 2% -1.1% 1.6% 19%
Zink 2240 5% -3.6% -30% A%
Edelmetalle
Gald 15382 0.6% 1,7% B1% a%
Gald (EUR) 1035.4 0.4% -0.2% 0.3% 3%
Silber 43.4 1.2% 2.3% 30.4% 56%
Platin 1842.3 0% 11% 5.B% 4%
Ealladium 7T 1.1% 2.0% 36% 2%
Agrarrohatofie '
Weizen, LIFFE (EUR) 24015 2% 4,3% 0.7% 5%
Weizen, CEOT 743.0 -4.4% -7.3% 0.5% T%
Mats 7230 -3 5% -1.7% 7.0% 15%
Sajabohnen 13503 -2 -1.8% -0.05% 3%
Baurmwalla 172 A -1 Fh -1.7% -11.2% 15%
Zucker 2362 A 5% -7.0% A% 2%
Kalles Arabica 2686 0% 2.3% 13.8% 24%
Kakao 3280 0.0% 5.3% 7.2% 7%
Lagerbestiande
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Ruhial IBI 25 - 1.7% 20% 1%
Banzin 205586 1.2% -6.4% A%
Diesstillate 146530 -1.2% -4.0% -3%
Rohal Cushing A0ag -1.8% 0.5% 17%
Gas Henry Hub 1885 19% 45% 2%
Indusiiemetalla®
Alurmiraum LME 4612050 0.1% 0.4% 0.1% 1%
EShanghai IBZGE -2 6% -6.9% -12%
Kupfer LME 463850 0,0% 26% 5.4% K1Y
COMEX B339 0.0% 01% 1.9% E%
Shanghai 126266 -T.B% -25.5% <32%
Bilal LME I0EITS 0.3% 3.3% 8.7% 1%
Mickal LME 117384 -0.5% -1.3% -5.4% ~180%
Zinn LME 20570 1.4% 2.0% 13.6% A%
Zink LME 821375 0.8% 46% 11.8% 520
Shanghai 394531 1.3% B.7%
Edelmatalle*=
Gold BESEZ .04 0.0% 21% 14%
Sibar 1S 0.0% -0.6% -0.3% 2%
Platin 1381 0.0% 05% 13% 6%
Palladium 2215 0,0% 07% 26% 2%
Wahrungen 3)
EUR/LSD 1402 0.2% 2.0% 5.2% 12%

Guee. Blsambery, Commerzbank Corporates & Markets

Veranderungen gegeniber Vorperode in %
'MonatsForsard, = 3 MonatsForward, © Kassa

* UE-Lagerbestinde in Tsd Bamel, Erdgas in Mrd, Kubikful
** Tannen,*** ETF-Gealande in Ted 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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