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Markte wieder in "normalem" Fahrwasser

19.07.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Heute verlauft der Handel an den Olmarkten nach den lblichen Spielregeln. Ein hoherer Risikoappetit der
Anleger, der sich in den hdheren Aktienmarktnotierungen und dem schwéacheren US-Dollar widerspiegelt,
stiitzt auch die Olpreise, die seit heute Morgen um knapp 1 USD zulegen kénnen. In Abwesenheit groRer
Nachrichten von der Wirtschaftsfront und von der Geopolitik, bestimmen vor allem die Zu- und Abflisse der
Anleger die kurzfristigen Olpreisentwicklungen. So haben auch die gestrigen ICE-Daten unsere Vermutung
bestétigt, dass der Preisanstieg in den letzten Wochen maRgeblich vom steigenden Investoreninteresse
unterstutzt wurde. In der Woche zum 12. Juli hat der Anlegeroptimismus einen Anstieg der
Netto-Long-Positionen um Uber 20% auf mittlerweile 76 Tsd. Kontrakte herbeigefihrt.

Die Versorgungssituation am physischen Olmarkt bleibt dagegen weiterhin entspannt. Auch ohne die
Einigung auf dem letzten OPEC-Treffen in Wien erhohen die OPEC-Lander unbeirrt ihre Produktion weiter.
So sollen die Lieferungen aus Nigeria im August auf ungerechnet 2,25 Mio. Barrel taglich steigen, den
hdchsten Wert seit Uber 5,5 Jahren, obwohl das Land zurzeit weiter eine Produktionsquote von unter 1,7
Mio. Barrel hat. Gleichzeitig scheint ein grofRer Teil der August-Lieferungen noch nicht verkauft zu sein, was
auf eine gute Marktversorgung mit leichtem Rohdl hindeutet.

Angola, der zweitgroRte Olproduzent Afrikas, meldete bereits die geplanten Exporte fiir September. Diese
durften auf 1,67 Mio. Barrel von 1,58 Mio. Barrel pro Tag im August steigen. Auch Angola produziert bereits
mehr als dem Land laut den OPEC-Quoten zusteht. Die gute Versorgungslage bei Rohdl diirfte eine
Preiskorrektur begtinstigen.

Edelmetalle

Ein neuer Tag, ein neues Rekordhoch - dies ist derzeit bei Gold die Devise. In den meisten Wahrungen, wie
z.B. US- und Kanadischen Dollar, Euro, Pfund oder Yuan, erreicht Gold mittlerweile Rekordwerte. Zum einen
zeigt dies den Vertrauensverlust in das “Papiergeld” und die zunehmende Rolle von Gold als
Alternativwahrung. Zum anderen aber lockt der starke gegenwartige Aufwartstrend weitere Anleger an.

So berichtete der weltweit gré3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, gestern den zweiten Tag in Folge hohe
Zuflisse von 13,3 Tonnen, was knapp zwei Tagen der Weltgoldminenproduktion entspricht. Damit liegen
seine Goldbestande auf dem hdchsten Stand seit 6 Monaten. Auch ETF Securities meldete fur die
vergangene Woche die héchsten Zufliisse in seine Gold-ETFs seit 11 Monaten. Allerdings machen sich die
hohen Preise mittlerweile in der physischen Goldnachfrage bemerkbar. So geht die Bombay Bullion
Association davon aus, dass die indischen Goldimporte im Juli auf “nur noch* 10-15 Tonnen von tber 30
Tonnen im Vorjahr deutlich zurtickgehen dirften.

Wesentlich starker als Gold zieht zurzeit der Silberpreis an, der mihelos die 40-USD-Marke tbersprungen

hat und heute den Anlauf auf 41 USD je Feinunze unternimmt. Damit hat Silber allein seit Anfang Juli rund

20% zugelegt. Auch hier unterstiitzen starke Zufliisse in ETFs den Preis. Im Gegensatz zu Gold erscheint

uns jedoch der Preisanstieg bei Silber Ubertrieben, nachdem das viel beachtete Gold-Silber-Verhaltnis zum
ersten Mal seit Mai unter 40 fallt.

Industriemetalle

Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) veroffentlichte gestern ihren monatlichen Bericht zu
den globalen Blei- und Zinkmarkten. Demnach wiesen beide Metalle in den ersten finf Monaten des Jahres
mit 73 Tsd. bzw. 214 Tsd. Tonnen hohe Angebotsiiberschiisse auf. Auch haben sich die Uberschiisse im
Vergleich zum Vorjahr bei beiden Metallen sogar ausgeweitet. Unter den Industriemetallen weisen damit Blei
und Zink nach wie vor mit die schlechtesten fundamentalen Rahmendaten auf.
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GRAFIK DES TAGES: Hohe Lagerbestande rechitfertigen nicht den hohen Blaipreis
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Einen Lichtblick gibt es zwar derzeit bei Zink: Hier ist die Anzahl der sog. cancelled warrants an der LME,
d.h. der gekiindigten Lagerscheine, wobei diese Lagerbestédnde nun zur Auslieferung kommen, in den
letzten Wochen deutlich gestiegen. Mit gut 75 Tsd. Tonnen liegen sie aktuell auf dem hochsten Niveau seit
Mai 2006. Damit kénnte es demnéchst zum Lagerabbau kommen. Allerdings liegen die Zinklagerbestande
im LME-System mit rund 884 Tsd. Tonnen in der Nahe eines 16-Jahreshochs. Die LME-Lagerbestande bei
Blei liegen ebenfalls nur knapp unter dem hdchsten Stand seit 1995.

Die positive Einstellung der Markte beztiglich der beiden Metalle, die sich von ihren vorlaufigen Tiefs im Mai
in nur zwei Monaten um jeweils knapp 20% verteuern konnten, teilen wir nicht. Wir gehen daher in den
nachsten Monaten von moderaten Preiskorrekturen aus. In den nachsten Tagen verdéffentlichen noch die
International Nickel Study Group (INSG) sowie das World Bureau of Metal Statistics (WBMS) ihre
monatlichen Statistiken.

Agrarrohstoffe

Die Notierungen fur US-Magerschwein haben im Juli wieder angezogen und befinden sich mit knapp 100
US-Cents je Pfund nur noch geringfligig unter dem hochsten Stand seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr
1986. Die hohen Preise gehen auf den geringen Bestand an Schweinen in den USA zuriick, nachdem lange
Zeit die Produktion unrentabel war. Inzwischen aber reizen die hohen Preise zu einer erhéhten Produktion
an.

Da der Produktionszyklus mit etwa 10 Monaten jedoch recht lang ist, wird sich an der knappen Versorgung
nur langsam etwas andern. Auch im vierten Quartal soll laut USDA die Schweinefleischproduktion noch
leicht unter dem Vorjahresniveau liegen. Gleichzeitig zieht die Nachfrage nach US-Schweinefleisch weltweit
an: Die Vereinigung der US-Fleischexporteure rechnet fir das Gesamtjahr 2011 bei der Ausfuhr mit einem
Plus von 8% auf 2,07 Mio. Tonnen. Die Preise fir Magerschwein dirften daher noch langer gut unterstitzt
bleiben.

In einigen Gebieten Deutschlands haben die Regenfalle im Juni die Ernteaussichten verbessert, wahrend
Gerste und Raps davon nicht mehr profitieren konnten. Dies hat den Deutschen Raiffeisenverband
veranlasst, seine Prognose fiir die Weizenernte leicht anzuheben. Dennoch soll die Weizenproduktion um
4% (Winterweizen 4,4%) unter dem Vorjahresniveau liegen. Im Mai und Juni war noch von einer um 7,2%
niedrigeren Weizenproduktion ausgegangen worden. Bei Raps bleibt die Ernte mit einem Minus von 25%
ganz erheblich hinter dem Vorjahr zurtick

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grearik 50 Terminkurve Nickel (LME)
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Gasrik 7: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grasik G: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 8: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargis ! aktusll 1Tag 1 Wocha 1 Manat 211
Brant Blend 1161 -10% -0.8% 3.2% %
WTI 5.9 1% -0,8% 3.6% 6%
Banzin (#5) 1061.0 0% 0.6% 6.7% %
Gasd| 0BT .5 -A1.0% 0.5% 5.4% 2%
Diesed oE5.0 -1.1% 0.8% 2.6% %
Flugbenzin 1053.0 -A1.0% 03% 1.8% 2%
Erdgas HH 4 56 0.0% 6.2% H6.4% 4%
Industriematalle ¥
Muriniui 2407 0.1% 0.6% 1.6% 1%
Fuplar aaE0g 0.5% 1.0% 7.2% %
Blal 2730 0.8% 0% 12.3% 4%
Mickal 23800 -1.5% 1.5% 11.0% 3%
Zinn 2TavE 0% 1.1% 0.8% 2%
Firik 2431 7.3% 4,.4% 12.0% 0%
Slahl 570 0.9% 26% 3.6% %
Edelmetalls "
Gold 16049 0.7% 26% 4.5% 13%
Gold (EUR) 11371 10% 1.3% 0.6% T%
Siber 40 5 3% 13.1%: 15.8% 3%
Platin 17720 06% 33% 1.6% 1%
Palladium TO5.9 16% 47% T.4% 0%
Agrarmshstofis !
Walzen, LIFFE {ELIR) 1855 -2.3% 25% -B.2% -13%
Waizen, CBOT GBSO 5 8% A9% -1.4% -17%
Mais i3 0.7% 6.1% 2.5% 18%
Sojababnen 1362.3 0.1% 21% 3.6% %
Bauimvele B5.8 -26% 6.1% -20.2% 2%
Hucker 2804 D.4% 0% B.7% -10%
Kafies Arabica 248.2 2% -4.2% -0.5% 3%
Kakan HED .3% A6% B.A% A%
Lagerbestinde
Energis® aktusll 1Tag 1Weehe 1 Monst 1 Jahr
FRahil 355456 - -0.8% -3.7% 1%
Hanzin FARLGE: -0.4% -1.3% A%
Desstillate 1450208 21% 20% 1%
Rohdl Cushing ATE45 1.7% -12% 4%
Gas Henry Hul 2611 3,3% 19.4% A%
Indusiniemedale
Auiminiiim LME 4404235 -0.2% -0.E% -4.3% 1%
Shanghsl AL .7 % -30.1% 5E%
Kupfar  LME AGZED 0.2% 0.3% 7% %
COMEX BOT 16 0,0% 0,8% 0,6% 0%
Shanghai 108451 72.3% 1.5% 0%,
Blei LME 307525 DA% 0.3% -4.7% 4%
Mickal LME 102354 -0.8% -1.8% BA% -14%
Zinn LME 21360 0.2% 0,5 % -4.1% %
7ink LME BATIO 05% 0.8% 2.7% 44%
Shanghai 401826 0,0% 0,0% 62%
Stanl LME 45305 2A% 17.3% 4.8% 51%
Edelmatalle™™
Gold BE1TE 0.9% 26% 28% 2%
Silbar 440441 0.8% 1.6% 1.0% T
Fialin 1340 0,1% 0,1% 1,4% 0%,
Pallsgium 70 1.1% 1.1% 21% 7%
‘Wahrungen 3}
EUR/LISD 14112 -0,3% 1.3% 1% %

Quede. Bipombery, Commerabank Corpovalas & Markeds

Weringarungen geganiber Vorpenods in %

" ManatsForward, © 3 ManatsFonaard, * Kassa

* LS Lasgerbastinds in Ted Barol, Erdgas in brd, Kubikchs
** Tamnen,™* ETF-Bestande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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
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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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