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Hilfspaket fur Griechenland erlost (vorerst) die
Markte

22.07.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Einigung der Eurolander in Brussel auf das Rettungspaket fur Griechenland und die etwas besseren
US-Wirtschaftsdaten geben dem Olmarkt positive Impulse. WTI und Brent verteuern sich um jeweils rund 2
USD je Barrel. Auftrieb gab zudem offensichtlich die wenig tberraschende Aul3erung der Internationalen
Energieagentur IEA, vorerst keine weiteren Vorratsverkaufe zu tatigen. Am Olmarkt herrscht zurzeit positive
Stimmung, wobei die meisten Nachrichten positiv interpretiert werden und die negativen dagegen wenig
Beachtung finden. Denn als Grund fiir die Entscheidung nennt die IEA die ausreichende Versorgungslage.

Zum anderen geht die Agentur von einer Erhéhung der saudischen Olproduktion auf 10 Mio. Barrel taglich
noch im Juli aus. Die von Saudi-Arabien in Aussicht gestellten Liefermengen durften aktuell Indien
interessieren, nachdem Iran seine Exporte nach Indien eingestellt hat, weil das Land wegen der
internationalen Sanktionen seinen Zahlungsverpflichtungen in den letzten Monaten nicht nachgekommen ist.
Damit durfte ein Versorgungsloch von bis zu 400 Tsd. Barrel taglich entstehen. Die Einengung der freien
Kapazitaten Saudi-Arabiens ist einer der wichtigsten Faktoren, die die Olpreise unterstitzen. Auerdem
weitet offensichtlich Japan zurzeit seine Olimporte stark aus, um die Ausfalle bei den Atomkraftwerken zu
ersetzen.

Japan setzt bei der Stromerzeugung zudem verstarkt auf Gaskraftwerke. Das lasst auch die LNG-Importe
kréaftig steigen. Sie lagen im Juni mit 6,23 Mio. Tonnen 10% Uber Vorjahr. Auch in China markierten die
LNG-Importe im Juni mit 1,04 Mio. Tonnen einen neuen Rekord. Das Land hat in der ersten Jahreshéalfte mit
5,17 Mio. Tonnen LNG 26,7% mehr als im Vorjahr importiert. Vor allem das nachhaltig starke
Nachfragewachstum in Asien stimmt uns langfristig optimistisch fur den Gasmarkt. Wir erlautern die
fundamentalen Entwicklungen am Gasmarkt in einem heute zur Veréffentlichung anstehenden "Rohstoffe
Kompakt Energie".

GRAFIK DES TAGES: China kinftig ein bestimmender Faktor am Gasmarkt
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Edelmetalle

Die Staats- und Regierungschefs der Eurogruppe haben sich gestern auf ein neues Hilfspaket flr
Griechenland geeinigt. Der Finanzierungsbedarf des Landes wird damit bis 2014 vollkommen gedeckt. Die
offizielle Beteiligung belauft sich auf rund 109 Mrd. EUR und auch der private Sektor hat sich bereit erklart,
am Hilfspaket zu beteiligen. Auch deutete EZB-Prasident Trichet an, griechische Staatsanleihen auf Basis
von Garantien der Eurozone weiter als Sicherheiten zu akzeptieren. Der Goldpreis kam in Folge dessen
unter Druck. Insbesondere in Euro gerechnet gab der Preis deutlich nach und verlor in der Spitze gut 30
EUR. Das gelbe Edelmetall handelt daher heute Morgen um die Marke von 1.100 EUR je Feinunze.

Der Preisriickgang ging zugleich mit einem moderaten Abbau der Bestande der Gold-ETFs einher. So
meldete der SPDR Gold Trust gestern einen Abfluss von 3,3 Tonnen. Weitere deutliche Preisverluste sehen
wir jedoch nicht, da die genauen Details des Hilfspakets und auch die Rolle der EZB noch unklar sind. Die
gesamte Schuldenkrise ist trotz des gestrigen Erfolges noch nicht ausgestanden. So missen sich
beispielsweise andere Lander der Euro-Peripherie, die derzeit als kritisch eingestuft werden, in den nachsten
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Monaten und Jahren am Kapitalmarkt refinanzieren, was zu neuerlichen Unsicherheiten fihren kénnte.

Industriemetalle

Erneut beschaftigt ein Streik in Chile den Kupfermarkt: In der weltweit grofiten Kupfermine, Escondida, treten
die Arbeiter heute in einen 24-stiindigen Ausstand, um ihren Lohnforderungen Nachdruck zu verleihen.
Marktbeobachter flrchten, dass sich der Streik auf andere private Minenunternehmen ausweiten kénnte,
nachdem die Minen der staatlichen Minengesellschaft Codelco erst kirzlich bestreikt wurden. Chile ist mit
34% der weltweiten Minenproduktion der mit Abstand gré3te Kupferproduzent. Dartiber hinaus hatten
schlechte Wetterbedingungen im Norden Chiles die Produktion beeintrachtigt.

AuRerdem vermeldete BHP Billiton jingst, dass auch geringe Mineralgehalte die Produktion in Escondida
beeintrachtigen, weshalb die Produktion in den zwolf Monaten zum 30. Juni 2011 um 8% gefallen ist und
voraussichtlich auch die nachsten zwélf Monate auf dem niedrigen Niveau bleiben dirfte. Das
Angebots-Nachfrage-Verhéaltnis am globalen Kupfermarkt konnte sich daher im weiteren Jahresverlauf
deutlich einengen.

Die International Copper Study Group (ICSG) berichtete gestern fir die ersten vier Monate des Jahres ein
Angebotsdefizit von 69 Tsd. Tonnen, was allerdings im Gegensatz zu dem zuvor vom WBMS gemeldeten
Uberschuss steht. Wir glauben jedoch, dass beide Informationsdienste die zurzeit wichtigste Unbekannte,
namlich die tatsachliche und nicht "scheinbare" chinesische Nachfrage, unterschéatzen. Offensichtlich wurde
ein grol3er Teil der Nachfrage in der ersten Jahreshélfte aus den "verdeckten" Lagerbestanden gespeist.
Marktbeobachter gehen von 200-300 Tsd. Tonnen aus, die so in den Markt gestreut wurden. Auch sind die
offiziellen Lagerbestande in Shanghai seit Mérz um 65,3 Tsd. Tonnen bzw. 37% gefallen. Wir erachten den
Kupferpreis im weiteren Jahresverlauf als gut unterstitzt.

Agrarrohstoffe

Die russische Getreideernte soll den neuen Prognosen des Agrarministeriums zufolge mit bis zu 90 Mio.
Tonnen héher als geschatzt ausfallen. Deshalb kénne das Land in diesem Jahr bis zu 18 Mio. Tonnen
Getreide exportieren bzw. 20% mehr als erwartet. Der russische Getreideverband war zuletzt mit einer
Schéatzung von 18-20 Mio. Tonnen sogar noch optimistischer. Per 18. Juli wurden bereits Uber 14,6 Mio.
Tonnen Getreide geerntet. Zwar durften jetzt die USDA und der Internationale Getreiderat ihre Schatzungen
fur die russische Ernte und Exporte anheben, was den Weizenpreisanstieg weiter bremsen wird. Allerdings
sehen wir die Gefahren bei Weizen als nicht komplett ausgestanden und die Preise als gut unterstitzt.

Die Stimmung am Baumwollmarkt triibt sich auch immer weiter ein, nachdem die chinesischen Importe im
Juni im Vergleich zum Vormonat um 17% auf 120 Tsd. Tonnen gefallen sind und die Nachfrageschatzungen
erneut nach unten revidiert wurden. Auch scheint Indien kurzfristig héhere Baumwollexporte zuzulassen,
was den Markt zusétzlich belastet. Wir sehen allerdings die negativen Nachrichten als ausreichend
eskomptiert — der Baumwollpreis in New York hat sich seit April halbiert — und glauben, dass die Preise jetzt
héheres Potenzial nach oben haben.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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CQueie. LIME, Bipomberg, Comnarshank Corporstes & Markeis

Grarik 5. Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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CQurele. LME, Bipormberg, Commearzbank Corporales & Markafs

Grark 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Quale LME: Bicombang. Commerzhank Corporafes & Marels

Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zinn (LME)

24500 T T
154 Ar TR 1004 130
—k sl — T @l Wecha wor engm Morat
Quale LME: Bigambang. Commerzhank Corporalfes & Marfiels

21.05.2025

Seite 3/5



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 117.5 05% 0.8% 14% 5%
W =R 1.0% 2.5% 4.4% 9%
Banzin ($5) 1057.0 8% -0.3% A% 0%
Zasdl BE3.3 DE% 0.2% 5TH i kY
Diesel 1016.5 1.0%: 1.6% T.3% Z9%
Flugbenzin 10635 05% 0. 7% 53% Z9%:
Erdgas HH 4 .46 -2 -A1% 21% 0%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2540 0% 27% 0.5% 4%
Fupler 98B0 0.8% 0.2% 7.5% 1%
Elai 2700 1.1% 0.8% T.3% T
Micke| 23930 DA% -0.4% BE® -3%
Zirn 28300 0.0% 4.4% 11.8% 6%
Zirk 2450 0% 37% o.5% 0%
Stahl 581 A0.7T% 1.7% 40% %
Edelmetaile "
Gaold 1580.7 D% -0.4% 2.4% 12%
Gaold (EUR) 11028 EA% -2.2% 0.2% A%
Sibar o4 -1 % -0.5% Ti% 6%
Flatin 1784.0 0% 1.4% 26% 1%
Palladium B0A.0 1.6% 31% 57% 1%
Agrarrohstofie "'
Wezen, LIFFE (EUR) 184.3 -2 5% -1.8% -BE% 3%
Weizan, CBOT G773 -2 8% -1.8% 1.5% -19%
Mais [ e -1 W% -2.5% 1.7% 15%
Zajabohnen 13813 0% 0.1% 4.2 I
Baurmealle B4.5 “Z21% -2.5% 16.1% 1%
Zucher 20.E5 0% 3.8% 10.4% %
Kaffea Arabica 2408 0% -6.0% -1.2% 0%
Kakao L k) 0% 0.5% 48% 5%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohal 351728 = A1% -3.8% 0%
Banzin 22456 0.4% -1.2% -4
Destillate 148460 2.4% 6.4% -11%
Rohal Cushing MEET2 -2.6% -2.9% -1%
Gas Henry Hub M7 2.3% 18,4% -E%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 4400225 -0.2% -0.2% -3.0% 0%
Shanghal 203777 -5.6% -30.4% -59%
Kupfer LME 474050 1.4% 2.6% 0.3% 14%
COMEX B1371 0.2% 1.1% 1.6% <H0%
Shanghai 112046 = 2.4% 28.53% 2%
Blei LME 30150 0.0% 1.3% -3.6% E5%
Mickeal LME 101574 =0, 3% -2.0% -8.1% =14%
Zinn LME 21165 -0.5% 1.1% -3.6% 5%
Zink LME A91875 1.3% <0,2% 2E% 4a%
Shanghai 400726 = -0,3% -0,7% A%
Slahl LME 43565 0.7% =3.7% 18.0% 8%
Edelmatalle*™
Gaold BE200 -01% 1.5% 2.0% 24
Sibar 44045 0.0% 21% A% 0%
Platin 1347 0.3% 0.6% 0.0% 0%
FPalladium 2086 0.8% <0,3% =0,86% 16%
Wahrungen 3)
EUR/USD 14425 1.5% 1.7% 0.3% 12%

Cuete: Bleambergy, Commerzhank Conporares & Markels

Verangerungen geganiber Vorpenode in %
'ManateForward, - 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestindes in Tsd Barel, Erdgas in Mrd, Kubikfu®
** Tannen,*** ETF-Besldnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

21.05.2025 Seite 4/5



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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:
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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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