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Erleichterungsrallye nach
Griechenland-Abstimmung

30.06.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Zustimmung des griechischen Parlaments zu den Sparmaf3nahmen beflligelte den Risikoappetit und
fuhrte zu deutlich steigenden Olpreisen. Brent handelt am Morgen bei 112,5 USD je Barrel auf einem
Wochenhoch. Die Verluste im Zuge der Freigabe der IEA-Reserven wurden somit vollstandig wieder
wettgemacht. Zusatzliche Unterstitzung lieferten die gestrigen Lagerdaten des US-Energieministeriums,
welche fur die vergangene Woche einen deutlich starker als erwarteten Rickgang der US-Rohdlbestande
um 4,38 Mio Barrel zeigten. Der vierte Lagerabbau in Folge war auf niedrigere Importe zurtickzufiihren,
welche die gesunkene Raffinerieauslastung mehr als kompensierten.

Die niedrigere Roholverarbeitung der Raffinerien hatte zur Folge, dass die Benzinlagerbestande um 1,43
Mio. Barrel fielen. Die Benzinnachfrage lag in den vergangenen vier Wochen dagegen noch immer leicht
unter dem Vorjahr, so dass von einer Erholung der Nachfrage keine Rede sein kann. Die DOE-Lagerdaten
waren somit bei genauerer Betrachtung weniger positiv als auf den ersten Blick zu vermuten gewesen ware.

In den kommenden Wochen diirften die Lagerdaten durch die Freigabe der IEA-Reserven beeinflusst
werden. Diese werden ab heute auf dem Markt angeboten und konnten zu einem erneuten Anstieg der
kommerziellen Lagerbestande fuhren, weil die Raffinerien verstarkt auf das Ol aus den offiziellen Bestanden
zurlickgreifen durften. Die IEA will zudem Mitte Juli darliber entscheiden, ob weitere Reserven freigegeben
werden. Wir erachten die Zuwachse der vergangenen Tage als nicht gerechtfertigt und rechnen angesichts
des reichlichen Angebots mit einem erneuten Riickgang, sobald die Markteuphorie hinsichtlich Griechenland
verflogen ist.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohalvarrate tratz Rickgangs weiterhin auf hahem Niveau
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Edelmetalle

Die griechische Regierung hat gestern den Weg fir die Auszahlung der nachsten Tranche von IWF und EU
sowie fir ein neues Hilfspaket frei gemacht. Die grof3e Unsicherheit tiber eine eventuelle kurzfristige
Zahlungsunfahigkeit Griechenlands besteht jetzt zwar nicht mehr, nun muss die griechische Regierung aber
die Reformen implementieren. Heute stehen noch EinzelmaRnahmen zur Abstimmung an. Der Goldpreis
hatte bereits im Vorfeld ein positives Abstimmungsergebnis vorweggenommen. Dass der Preis gestern
dennoch zwischenzeitlich um 13 USD steigen konnte, lag am schwachen US-Dollar. Dieser fiihrt auch dazu,
dass Gold in Euro gerechnet auf 1.040 EUR je Feinunze und damit den tiefsten Stand seit Mitte Mai fallt.

Der hohere Risikoappetit der Marktteilnehmer dirfte kurzfristig einem deutlichen Preisanstieg von Gold im
Wege stehen. Der weltweit gréRte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete gestern bereits Abfliisse von
knapp 1 Tonne. Unterdessen ist die russische Goldproduktion in den ersten finf Monaten des Jahres im
Vergleich zum Vorjahr um 9,2% auf 59,1 Tonnen gestiegen. Dieses Gold durfte jedoch nicht im vollen
Umfang auf den Weltmarkt gelangen, sondern zum Aufbau der russischen Zentralbankreserven dienen.
Diese wurden von Januar bis April laut Daten des World Gold Council bereits um 36,2 Tonnen aufgestockt.

Industriemetalle
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Die Zustimmung zum neuen Sparpaket in Griechenland hat gestern auch die Metallpreise befligelt. Kurz
nach Bekanntgabe des Abstimmungsergebnisses nahm der Risikoappetit der Marktteilnehmer nochmals
deutlich zu, was sich auch in steigenden Aktienmérkten widerspiegelte. Daneben kam der US-Dollar unter
Druck, wodurch die Markte zusétzlich Aufwind erhielten. Der Aufwértstrend setzt sich heute Morgen mit
geringerer Dynamik fort.

Kupfer verzeichnet unter allen Metallen die beste Preisentwicklung und verteuert sich seit gestern um 3%.
Mit knapp 9.400 USD je Tonne wird der hdchste Stand seit Ende April erreicht. Nachdem nun erstmal die
groften Unsicherheiten hinsichtlich Griechenlands nicht mehr bestehen, dirften sich die Marktteilnehmer
wieder auf die fundamentalen Rahmendaten konzentrieren. Kupfer weist dabei von allen Metallen nach wie
vor die besten Fundamentaldaten auf und der Preis sollte daher unseres Erachtens gut unterstitzt sein.

Gemal Angaben des nationalen Statistikinstituts INE lag die chilenische Kupferproduktion in den ersten funf
Monaten dieses Jahres mit 2,15 Mio. Tonnen 0,4% unter dem entsprechenden Wert des Vorjahres. Der
weltweit grofite Kupferproduzent kampft bereits seit Langem mit riicklaufigen Produktionsraten,
insbesondere aufgrund von niedrigeren Metallgehalten in den Erzen. Durch die Expansion bestehender
Minen konnte die Produktion im Mai jedoch gesteigert werden.

Agrarrohstoffe

Heute gibt das US-Landwirtschaftsministerium Daten zu den Getreidelagerbestanden im zweiten Quartal
und zu den Anbauflachen bekannt. Die Maisvorrate des weltgrof3ten Produzenten- und Exportlandes USA
sollen zum 1. Juni auf nur noch 3,3 Mrd. Scheffel abgesunken sein. Das ware 23% weniger als vor einem
Jahr und der niedrigste Maisbestand zu diesem Zeitpunkt seit sieben Jahren. Zudem dirften die mit Mais
bestellten Anbauflachen aufgrund der witterungs- und flutbedingten Schwierigkeiten bei der Aussaat deutlich
geringer ausfallen als zunachst erwartet.

Der Markt rechnet mit einer Abwartsrevision um knapp 2% auf 90,6 Mio. Morgen, was allerdings noch immer
der zweithdchste Wert seit 1944 ware. Die geringeren Lagerbestédnde und eine niedriger als erwartete Ernte
koénnten im néchsten USDA-Bericht zu einer nochmaligen Abwartsrevision der zum Ende des kommenden
Erntejahres erwarteten Maislagerbestande fuhren. Diese sollen bereits jetzt auf den niedrigsten Stand seit
15 Jahren fallen.

Auch bei Weizen wird eine Abwartsrevision der Anbauflache um gut 2% auf 56,7 Mio. Morgen erwartet, was
auf die erschwerte Aussaat von Sommerweizen in den nordlichen Anbaugebieten des Mittleren Westens
zurtickzufuihren sein durfte. Die Weizenlagerbestande sollen zum 1. Juni und damit vor Beginn der neuen
Ernte auf 824 Mio. Scheffel gesunken sein. Damit lagen sie 16% niedriger als im Vorjahr. Dies spricht
ebenfalls fur einen niedrigeren Weizenbestand zum Ende des gerade begonnenen Erntejahres 2011/12.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grearik 1: Rohdllagerbestinde in Mio, Barrel
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GrarFik 3 Benzinlagerbestande in Mic. Barrel
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Grerik 7: Implizite Benzinnachirage in Mia. Barrel pro Tag
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Grark 2 Rohsllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd. Kubikful
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 12 Terminkurve Kupfer (LME])
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Grarik 14: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonal 1 Jahr
Brert Blend 112.4 3.3% 41% 4. 4% 18%
WTI 043 20% 3.6% B1% 3%
Banzin (35) a73.0 3.5% 0.5% -6.5% 19%
Gasal 9233 386% 3.4% -4.4% 2%
Diesal 518 18% 0.2% 0.7% 1%
Flugbenzin 0183 3 4% 0,1% A4.7% 23%
Erdgas HH 4.32 A% 2.0% B.4% 3%
ndustriemetalle *
Blurainium 2533 05% 1.2% 50% I%
Fupler 9320 27% 4.5% 1.6% 2%
Blai it 0.4% 28% 4.5% 4%
Hicks 23075 1.7% 5.4% -1.2% A%
Zinn 25845 1.9% 40% £.2% 3%
Zirik 2317 15% 3.0% 2.7% 5%
Stahl 5575 0.0% 0.9% -1.8% -2%
Edelmetalle *!
Gald 16123 0T% 0.5 -1.8% 6%
Gald (EUR) 1047 7 0.3% 2.4% 0.2% 2%
Siber 34.9 28% A,4% 06% 13%
Platin 17227 1.9% 1.4% 5.6% 2%
Palladium 751.0 1.3% 1.5% -25% 5%
Agrarrohstafie !
\Weizan, LIFFE (EUR) 1568 4% 1.5% -20.4% -11%
Weizen, CBOT 841.3 0% 0.5% AT.5% 2%
Mais 6830 2% 3.6% 5.7% 10%
Sojabohnen 1334.3 0.3% 1.0% -2.4% 5%
Baumwolle 160.9 O7% 3.6% 6.2% 5%
Zucker 26.28 D1% 6.0% 261% A%
Kaffes Arabica 2603 0%% 6.8% 1.3% %
Kakao 3114 1.0% 5.4% 4.0% 4%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohal 358460 - 1.2% 31% A%
Banzin M7 0.7 1.6% 2%
Desstillate 142262 0.2% 0.8% -1%
Rohél Gushing AT454 -1.4% -6.5% 4%
Gas Henry Hub 2354 4,3% 27% -10%
Inelustiiemetalla®
Blurainiurn LME 4408550 £0.2% 1.2% -4.2% 2%
Shanghal 270495 - 764 -24.2% ~45%
Kupfer LME AEEZS0 -1, 4% -1.5% -0.5% A
COMEX TEm4az 2% 0,4% A4,3% 2%
Shanghai 80702 - 7.5% -10,3% -35%
Blei LME 320300 -0.7% -0.5% -0.6% £0%
Mickal LME 107146 -0.6% 2.2% H.1% -14%
Zinn LME 22150 0.8% -1.3% 0.2% 0%
Zink LME 863475 1% 0.5% 1.0% 40%
Shanghai 400540 - 0.6% 0.9% 51
Stahl LME 3E510 0.0% 0.0% -2.5% %
Edelmeatalle™
Gald BE41E 0.0% 0.2% 0.4% 0%
Siber 435503 -0.1% 0.6% -1.7% %
Filatin 1347 3,0% 0.0% 0.1% 0%
Palladium 2102 0.7% 0.7% 0.7% 15%
Wahrungen 3)
ELRILISD 14435 0.4% 1.6% 0.E% 18%

Cuee. Bisombery, Commerzhank Compovates & Markels
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* US-Lagerbeatinde inTad Barred, Erdgas in Mrd. Kubikfuls,
** Tannan,™** ETF-Bestande in Tsd 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/27883--Erleichterungsrallye-nach-Griechenland-Abstimmung.html

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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