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Gib mir Saures, dann gibt's Slf3es

16.06.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen bei 114 USD je Barrel und damit 4,5% niedriger im Vergleich zu
vorgestern. Der WTI-Preis fiel zwischenzeitlich auf 94 USD je Barrel, den niedrigsten Stand seit knapp vier
Monaten. Wir haben wiederholt darauf hingewiesen, dass das Preisniveau von 120 USD je Barrel bei Brent
nicht nachhaltig ist. Die Griechenland-Krise mag zwar der Ausldser fir den gestrigen Preisrutsch gewesen
zu sein, der eigentliche Grund ist aber die vorherige Ubertreibung der Preise.

Auch diirften die Geriichte tiber einen moglichen Tausch des schweren schwefelhaltigen saudischen Ols
gegen das "siiBe" Ol aus den strategischen Lagerbestanden der USA zum Preisriickgang beigetragen
haben. Denn in der Tat mangelt es nach dem Ausfall der libyschen Olproduktion eher an leichten Olsorten.
Die zusatzliche saudi-arabische Olproduktion ist deutlich schwerer und schwefelhaltiger und damit
insbesondere fir die Raffinerien in den USA und Europa weniger geeinigt. Das Geschéft wirde somit Sinn
machen und zum Preisriickgang bei der leichten Olsorte Brent beitragen.

Das geplante Tauschgeschéft ist zwar zunéchst gescheitert, aufgeschoben ist allerdings nicht aufgehoben.
Denn damit waren auch beide Ziele erreicht, die Saudi Arabien zurzeit offensichtlich verfolgt. Zum einen
wirde dies zu einer Beruhigung der Olmaérkte beitragen und eher fiir langfristig stabile aber nicht tibertrieben
hohe Preise sorgen. Zum anderen wirde man den Wunsch nach der Ausweitung der eigenen Produktion
erfillen, den man zuletzt letzte Woche nach dem OPEC-Treffen bekraftigt hatte.

Edelmetalle

Gold spielte gestern seine Karte als sicherer Hafen und wertstabile Anlage aus und konnte sich somit dem
allgemeinen Abwartstrend an den Rohstoffmarkten und dem deutlich festeren US-Dollar entziehen. Die
Schuldenkrise in Griechenland hat sich zu einer politischen Krise ausgeweitet und ein Zahlungsausfall des
Landes wird immer wahrscheinlicher. Die aktuell sehr hohe Unsicherheit fiihrt zu einer nach wir vor
steigenden Risikoaversion unter den Marktteilnehmern, wovon Gold wiederum profitiert. Zudem fiel die
gestern veroffentlichten Inflationsrate in den USA im Mai deutlich héher aus als erwartet und erreichte mit
3,6% den hdchsten Stand seit Oktober 2008.

In US-Dollar ausgedriickt stieg der Preis daher gestern um 0,5% auf rund 1.530 USD je Feinunze. In Euro
gerechnet profitiert Gold stark von der aufwertenden US-Wé&hrung und steigt heute Morgen auf 1.083 EUR je
Feinunze. Damit liegt der Preis nur noch gut 5 EUR unter seinem Ende Mai erreichten Rekordhoch. Im
aktuellen Umfeld kdnnte dieses unserer Meinung nach bereits kurzfristig tbertroffen werden. Gebremst wird
der Goldpreisanstieg heute durch die Zinserhéhung in Indien, dem weltweit gré3ten Goldkonsumenten, mit
der die indische Zentralbank auf die hohe Teuerungsrate im Land reagiert. Dies konnte die lokale
Goldnachfrage etwas belasten. Skeptisch stimmt zudem, dass es in den vergangenen Tagen keine Zufliisse
in den weltgroéf3ten Gold-ETF gab.

Industriemetalle

Die Rohstoffméarkte werden seit gestern von einem sehr starken US-Dollar durcheinandergewirbelt. Davon
werden auch die Metallpreise in Mitleidenschaft gezogen. Nichtsdestotrotz kénnen sie sich in diesem Umfeld
relativ gut behaupten, was insbesondere auf Kupfer zutrifft. Die grof3ten Verluste verzeichnet Blei mit einem
Abschlag von rund 3% seit gestern. Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) hat fiir die ersten
vier Monate des laufenden Jahres am globalen Bleimarkt einen Angebotstiberschuss von 74 Tsd. Tonnen
gemeldet. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich dieser mehr als verdreifacht. Allein im April wurden knapp 52
Tsd. Tonnen mehr produziert als nachgefragt.

Auch bei Zink tibertraf von Januar bis April das Angebot mit 178 Tsd. Tonnen die Nachfrage deutlich.
Sowohl die Zink- als auch die Bleivorréate in den Lagerhdusern der LME sind im Zuge der hohen Produktion
auf fast 869 Tsd. Tonnen bzw. gut 323 Tsd. Tonnen und damit jeweils den héchsten Stand seit 16 Jahren
gestiegen. Im Falle von Blei kdnnte sich die Situation in den kommenden Monaten etwas entspannen, da vor
allem in China, dem weltweit gré3ten Bleiproduzenten, Schmelzereien aufgrund der zuriickhaltenden
Nachfrage Reparatur- und Wartungsarbeiten vorziehen und dadurch ihre Produktion drosseln. Zudem wurde
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in China die voriibergehende SchlieRung einiger Batteriefabriken angeordnet, nachdem erneut bei
hunderten von Menschen, die in der Nachbarschaft zu den Anlagen wohnen, Bleivergiftungen nachgewiesen
wurden.

Agrarrohstoffe

Der Preisrutsch bei den Rohstoffen machte auch vor den Getreidepreisen nicht Halt. Der Maispreis fiel
gestern um knapp 4% und verzeichnete am Morgen mit 7,15 USD je Scheffel ein Monatstief. Vom vor einer
Woche erreichten Rekordhoch hat der Maispreis ca. 10% nachgegeben. Der Weizenpreis notiert mit knapp
Uber 7 USD je Scheffel sogar auf dem niedrigsten Stand seit drei Monaten. Neben dem negativen
allgemeinen Marktumfeld werden die Preise von den verbesserten Witterungsbedingungen belastet.
Aufgrund von Regenfallen in den Hauptanbaugebieten in den USA und Europa haben sich die
Ernteaussichten fir Mais und Weizen entspannt. Zudem sind in den Maisanbaugebieten in den USA warme
Temperaturen vorhergesagt. Dies dirfte sich positiv auf das Wachstum der Maispflanzen auswirken, welche
aufgrund der Verzoégerungen bei der Aussaat dem langjahrigen Durchschnitt noch immer etwas
hinterherhinken.

Wahrend bei Mais noch die berechtigte Hoffnung besteht, den Ernteriickstand aufzuholen, scheint dies bei
Weizen aufgrund des wesentlich weiter fortgeschrittenen Entwicklungsstadiums der Pflanzen unrealistisch.
Aufgrund der ungewdhnlichen Trockenheit in diesem Fruhjahr soll die Weizenernte in England in diesem
Jahr einer aktuellen Schatzung des Nationalen Bauernverbandes zufolge auf weniger als 12 Mio. Tonnen
fallen. Das waren 14% niedriger als der langjahrige Durchschnitt. Wir erachten den deutlichen Preisriickgang
bei Weizen daher als Uiberzogen und rechnen mit einer baldigen Erholung der Preise.

GRAFIK DES TAGES: Steigender US-Dollar belastet Rohstoffpreise
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GraFik 5: Rahdlimporte in Mio. Barrel pro Tag

124 5 Jahresdurch
2011 +i- 1 Standardabrw.
11
10 4
5 ‘\
a4 2010
7 - T T
Jan Aor Jul Dkt

Qurele: DOE, Bloemberg, Comnmarmbank Corpovates & Markars

Grerik 7: Implizite Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag

10.0 5 5 Jahresdurchechnitt

el j i 1 Stclatw,
55
20
2.0 ‘f
a5 T T
Jan Apr Jul Okt

Quele, DOE, Bloemberg, Commersbank Corporades § Warksls

Grark 2 Rohsllagerbestande Cushing in Mio, Barrel

B =
2011

q::-"ffn-f\_\

8 Jahr=zdurch. +& 1 Stancardabwes:

2010

Jan Apr o Okt

Quale DOE; Bioombarng Cammarzhank Covporstas & Mavkats

Grark 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
180 -

2010
2011
e
ol
180 4
148
120 4 \5\
Jahrasdureheshnit
+- 1 Stdakw,
100 . . .
Jan Apr Jul ikt

Gwale, DOE, Bioombarg, Commerzhbank Corporsles & Mavkefs

Grark §: Raffinerieauslastung in Prozent

a5 4
2010
=l
2011
a5 4
80 -’X
5 Jahreadurchschnitt
#i= 1 Bldatye,
?5 T T T
Jan Apr SJul Okt

Queale: DOE, Bloombarg, Cammerzhank Covporales & Markels

Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd, Kubikfuls

4000 5
2011
3000 - .p/ T \
v
2000 4 =010 S-Jahrgskomidor
1000 T T T
Jan Apr Jul Ot

Quale. DOE, Bioombarg Commerzhank Covporsles & Markefs

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

21.05.2025 Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrarFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grafik 14: Terminkurve Zink (LME)
A0

2350 4

2300 4 ‘_‘—-.—-'.-..-_
2750 o -/_...-—"""'-—_

2300 +

2150 4

2100 T T T
T BM 15 220

wif @inem Monat
Quele: LME: Bioombarg, Commerzhank Corparates & Markels

Grark 16 Terminkurve Zinn (LME)
ZE000 -

—k ]| e gy SO

28000 4

27000 =

26000 4

25000 —p—— T T
LYl 4hd £l 100 1304

—ict el —_—or@iner Woche

Quale’ LME' Bicombarg. Commerzhank Corporales & Marels

wor ginem baonat

21.05.2025

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 1 Jahr
Brant Bland 113.0 -2 5% -4 1% 1.5% 1%
WTI 4.8 -4 % -5.3% -1 8% 5%
Banzin (#5) 1037 .0 00 0.0% -2 A% 6%
Saed| aras -1.4% -2.7% 3.3% Eh
DHeael 10013 -1.4% 0.7% B.5% Z7%
Flugbenzin 1073 1.3% 1.0% 5T Z9%
Erdgas HH 4 58 0% -1.9% 61% 4%
Industriemetalle *
Alumirium 250 A1 4% 4.7% 0.5% 4%
Kupler 9154 0.Z% 0.5% 2.8% 3%
Blal 2518 1.3% -4.8% EE® 3%
Mickel 2203 1.3% -0 -10.2% -12%
Zinn 2150 -1 5% -1.9% -11 8% A%
Zink 2248 -1 5% -2,2% 37% A%
Siahl 557 .5 08% 0.2% 4.0% 2%
Edelmetalle "
Gald 1530.9 05% ERL 2.5% T%
Gaold (EUR) 10796 3% 1.4% 0.3% %
Siber ¥Na 1.1% -5.4% 5.7% 15%
Platin 17780 40 9% =4, 1% 0.4% 0%
Palladium T80 2% 5 7% 7.6% A%
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (ELR) 215.3 -1 5% -B.0% -4.7% 4%
Weizan, CBOT T08.5 A% -4 0% -3.5% -15%
Mais T25.8 1% -B.2% 30% 13%
Sajabohnen 13680 0.0% =2.4% 2.5% 4%
Baunmealle 1520 2. 3% -0.2% =1.0% 16%
Zuchker 25049 5% 0.8% 15.0% -Z2%
Katfen Arabica 2626 0% -1.0% 0.1% 10%
Kakao 2987 D% -0.7% -1 5% 3%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 385555 = -0.9% -1.3% 1%
Banzim 215065 0.3% 4.5% -2%
Destillate 140821 -01% -2.4% -10%
Rohal Cushing ATTES -2.9% -8.% 0%
Gas Henry Hub 2187 3,68% 24.5% A1%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4521725 -0.2% -0.8% 0.0% 3%
Shanghal A0B535 - -3.3% -17.5% -35%
Kupfer LME 4725 -0.2% -0.9% 0.9% 2%
COMEX BOAGZ 0.0% -0,9% 21% 2%
Shanghai B3275 = =3,4% <312 3% =40%
Blei LME 323100 0.4% 0.0% 21% 5%
Mickal LME 112266 -0.2% -2.5% -1.9% =15%
Zinn LME 21950 01% 0.5% -0.8% T
Zink LME AEEA25 0.4% 0.53% 4.5% 41%
Shanghai 401875 - 0.0% 1.6% 8%
Slahl LME 43225 25.7% 8.2% -17.2% 96%
Edelmatalle®
Gald BEOOE 0.0% -0.3% 0.6% 19
Sibar 43048 -0.3% -1.7% -6.6% T
Platin 1360 0.0% 0.0% -1.0% 2%
Palladium 2131 0.0% 0.1% =1.9% 19%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 14181 -1.8% -2.5% -0.1% 16%

Guedie. Bieombery, Commerzbank Corporates & Markels

:n"E'I'EI'IGEIfLﬂQEﬂ geganutler Vompenads in %
'ManatsForaard, ©' 3 ManatsForward, * Kamsa

* US-Lagerbestinde inTad Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfuls,
** Tannan,"* ETF-Bestandes in Tsd Linzen

© 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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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!
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