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Erster Lageraufbau bel Rohél seit neun Wochen

28.07.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die US-Rohélsorte WTI verlor gestern knapp 2,5% und handelt am Morgen bei gut 97 USD je Barrel. Brent
notiert wenig verandert bei 118 USD je Barrel. Neben einem starkeren US-Dollar waren die gestern
veroffentlichten DOE-Lagerdaten ausschlaggebend fir den Preisriickgang bei WTI. Diese zeigen zum ersten
Mal seit neun Wochen einen tiberraschenden Aufbau der US-Rohdéllagerbestande um 2,3 Mio Barrel an. Der
Grund liegt in htheren Rohdlimporten und einer gesunkenen Kapazitatsauslastung. Zudem wurden erstmals
seit der IEA-Bekanntgabe vor gut einem Monat gut 2 Mio. Barrel aus den strategischen Reserven
ausgeliefert.

Da Brent durch die Daten weniger in Mitleidenschaft gezogen wurde und WTI zudem durch den anhaltenden
US-Schuldenstreit belastet wird, weitete sich die Preisdifferenz auf aktuell Gber 20 USD aus. Trotz der
niedrigeren Roholverarbeitung durch die Raffinerien stiegen die Vorréate an Olprodukten.

Bei Benzin kam es zu einem Lageraufbau um 1 Mio. Barrel, die Destillatebestande stiegen sogar um 3,4
Mio. Barrel. Dies lasst auf eine schwache Nachfrage schlie3en. In der Tat lag die Benzinnachfrage in den
vergangenen vier Wochen 3,3% niedriger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Umso
bemerkenswerter ist, dass der Benzinpreis nach der Verdffentlichung kaum nennenswert gefallen ist und der
Crackspread zwischen Benzin und Rohdl auf 33 USD je Barrel gestiegen ist.

GRAFIK DES TAGES: Benzinnachfrage in den USA derzeit ungewdhnlich niedrig
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Im Golf von Mexiko hat sich ein tropischer Sturm gebildet, welcher Kurs auf die texanische Kiste nimmt.
Dies kdnnte einem weiteren Preisriickgang bei Rohél und einer Verringerung des Crackspreads zunéachst
entgegenstehen. Texas ist der fihrende US-Bundesstaat bei der Olproduktion und verfiigt tiber mehr als ein
Viertel der US-Raffineriekapazitéaten.

Edelmetalle

Die Verunsicherung an den Méarkten spielt Gold weiter in die Hande. Gestern konnte der Preis bei knapp
1.630 USD je Feinunze ein neues Rekordhoch verzeichnen, bevor ein starkerer US-Dollar den Preis
zunachst unter Druck brachte. Weitere deutliche Preisriickgange sehen wir allerdings nicht, da Gold vielfaltig
unterstutzt sein sollte. So bleibt es in den USA weiterhin bei der politischen Pattsituation hinsichtlich der
Anhebung der Schuldengrenze.

Dariiber hinaus hat die Ratingagentur S&P das Kreditrating von Griechenland und Zypern gesenkt und
zugleich den negativen Ausblick beibehalten. Wie von uns gestern berichtet, treten ab heute die
Goldminenarbeiter in Stidafrika in den Ausstand. Stidafrika stellte im vergangenen Jahr knapp 8% der
weltweiten Minenproduktion. Die Nationale Gewerkschaft der Minenarbeiter fordert u.a. eine Lohnerhéhung
von 14%, eine schnelle Einigung erscheint derzeit unwahrscheinlich.

Der Goldminenindustrie gehen dadurch taglich rund eine halbe Tonne Gold verloren. Die Ausfalle dirften
auch nur bedingt durch eine Mehrproduktion andernorts wie z.B. in Russland aufgefangen werden. Dort
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wurden nach Angaben des russischen Verbands der Goldindustrie im ersten Halbjahr 2011 81,1 Tonnen
Gold produziert, 8,6% mehr als im Vorjahr. Das zusatzliche Gold dirfte allerdings kaum auf den Weltmarkt
gelangen, sondern aufgrund der hohen inlandischen Nachfrage und zur Diversifizierung der
Wahrungsreserven im Land bleiben.

Industriemetalle

Schwache asiatische Aktienmarkte und ein fester US-Dollar konnten die Metallpreise heute Morgen nur
kurzzeitig belasten. Einige der Metalle wie z.B. Kupfer haben sich bereits wieder in positives Terrain
vorgearbeitet.

Das allseits bestimmende Thema hier bleibt der Streik in der weltweit grof3ten Kupfermine, Escondida in
Chile. Wéahrend der Minenbetreiber BHP Billiton weiterhin nicht zu Verhandlungen bereit ist, hat die
Gewerkschaft gedroht, das Gelande zu besetzen. Mittlerweile hat BHP Billiton "force majeure” erklart, eine
Klausel, die es dem Unternehmen erlaubt, ohne Strafzahlungen seine vertraglichen Kupferlieferungen an die
Kunden auszusetzen. Dies kdnnte bedeuten, dass auf dem Minengelénde nur geringe Lagerbesténde
vorhanden waren. Denn normalerweise werden in der Minenindustrie bei den jeweiligen Anlagen gewisse
Lagerbestande - meist fur einige Wochen ausreichend - vorgehalten, um kurzfristige Produktionsausfalle
auffangen zu kénnen. Gewerkschaftsangaben zufolge fallt die Férderung durch den Streik rund 3 Tsd.
Tonnen pro Tag niedriger aus.

Das geringere Angebot kénnte sich somit schneller als erwartet auf dem Weltmarkt bemerkbar machen. Die
International Copper Study Group erwartet fur dieses Jahr am globalen Kupfermarkt ein Angebotsdefizit von
377 Tsd. Tonnen. Das unabhangige Research-Institut Brook Hunt geht sogar von einem Defizit von 465 Tsd.
Tonnen aus. Der Kupferpreis durfte daher unserer Meinung nach im weiteren Jahresverlauf gut unterstutzt
sein.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise bleiben hin und hergerissen zwischen positiven und negativen Nachrichten zum Angebot.
In Russland kommt die Getreideernte gut voran. Bislang wurden laut dem russischen
Landwirtschaftsministerium 21,2 Mio. Tonnen Weizen eingebracht. Der Verband der russischen
Getreideindustrie rechnet insgesamt mit einem Erntevolumen von 58 Mio. Tonnen Weizen in diesem Jahr
und ist damit deutlich optimistischer als das US-Landwirtschaftsministerium mit einer Schatzung von 53 Mio.
Tonnen. Angesichts dieser Entwicklung Uberrascht es nicht, dass der russische Prasident Medwedew keine
Notwendigkeit fur Exportbeschréankungen sieht. Russland kénnte also mehr Weizen exportieren als die
bislang erwarteten 10-12 Mio. Tonnen.

Auch in der EU haben sich die Ernteperspektiven dank der ergiebigen Regenfalle zuletzt aufgehellt. Das
EU-Agrarprognoseinstitut MARS rechnet in diesem Jahr mit einer EU-Weizenernte von 137 Mio. Tonnen.
Damit ist das Institut deutlich optimistischer als das USDA oder der International Grains Council mit 132,1
bzw. 133,1 Mio. Tonnen. Dem stehen die weiterhin schlechten Ernteaussichten in den USA gegeniiber.
Nachdem schon die inzwischen zu 75% abgeschlossene US-Winterweizenernte von ungunstigen
Witterungsbedingungen in Mitleidenschaft gezogen wurde, droht nun auch die Sommerweizenernte zu
enttduschen. Laut USDA befanden sich letzte Woche 74% der Pflanzen in gutem und sehr gutem Zustand.
Das sind neun Prozentpunkte weniger als vor einem Jahr.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grarik 1: Rohallagerbestande in Mio, Barrel
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GraFik 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GrarFik 5: Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRarFik T: Implizite Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2: Rohallagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grarik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 6. Raffinerieauslastung in Prozent
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Grarik 8: Erdgaslagerbestande in Mrd. Kubikful
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 13: Terminkurve Nickel [LME)
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Grarik 15 Terminkurve Blei (LME)
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Grerik 10: Terminkurve Gasmarkt [(Henry Hub)
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GraFik 12: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 14: Terminkurve Zink (LME]
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GrarFik 16: Terminkurve Zinn (LME)
28000 4
28500
28000
27600 4
27000 4
26500 4
26000 4

25500 T T
k4 4 T 108 13M

Sl WS Wil @i Manat
Quaile: LME: Bloombarg. Commarrhank Corporales & Markets

|

s—akiuall

21.05.2025

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise

Energie i aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 1174 -0.7% 0.1% 8.1% 24%
WTI 97 .4 -2.2% -2.0% 4.8% 6%
Benzin {95) 1060.5 0.7% -0.4% 15.2% 28%
Gasdl a77.3 -0.4%. -0.9% 8.9% 27%
Diesel 1004.8 -0.2% -0.2% 11.4% 27%
Flugbenzin 1063.3 0.0% 0.0% 10.2% 28%
Erdgas HH 4,32 0.0% -1.6% -0.8% -2%
Industriemetalle ¥

Aluminium 2644 -0.2% 4.3% 5.2% 7%
Kupfer a77a -0.4% 1.0% 7.8% 2%
Bl 2690 0.3% 01% 4 4% 5%
Mickel 24385 1.2% 1.4% T.1% 2%
Zinn 28745 0.5%. 1.4% 13.1% T%
Zink 2622 -0.4% 2.4% 10.0% 2%
Stahl 585 1.4% 2.4% 6.7% 4%
Edeimetalle

Gold 1613.7 -0.3% 1.4% 7.5% 14%
Gold (EUR) 1123.2 0.6% 1.8% 0.8% 6%
Silber 40.3 -1.5% 2.0% 18.4% 0%
Platin 1796.3 -0.6% 0.1% 5.5% 1%
Palladium B26.3 -1.1% 2.4% 11.7% 3%
Agrarrohstoffe »

Weizen, LIFFE (EUR) 198.0 0.9% -1.6% 4.5% -12%
Weizen, CBOT T04.8 1.5% 4.5% 5.4% =16%
Mais 681.5 0.3% 1.3% 2.7% 16%
Sojabohnen 1371.8 -0.6% -0.8% 3.7% 2%
Baumwolle 103.6 2.8% 1.3% -15.9% 2%
Zucker 3113 0.6% 7.6% 20.1% -3%
Kaffee Arabica 2412 -1.5% -0.9% -3.9% 0%
Kakao 3036 0.7% -4 6% 1.2% 0%
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Lagerbestande
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 354025 - 0.7% -2.7% 2%
Benzin 213478 0.5% 0.5% 4%
Destillate 151845 2.3% 6.9% 0%
Rohal Cushing 37102 1.2% -2.5% 0%
Gas Henry Hub 2671 2.3% 18.4% -B%
Industriemetalle™
Aluminium LME 4369000 .0.2% -0.9% -3.6% 1%
Shanghai 203777 - -5.6% -30.4% -59%
Kupfer LME 458800 0.1% 0.4% -0.2% 14%
COMEX 82287 0.5% 1.3% 3.4% -18%
Shanghai 112046 - 2.4% 28.3% 2%
Blei LME 311375 0.0% 0.4% -3.4% T0%
Mickel LME 1025996 0.5% 1.0% 6.0% -11%
Zinn LME 20725 -1,3% -2.5% -7.2% IT%
Zink LME 80225 0.3% 1.2% 2.7% 44%
Shanghai 400726 . =0.3% “0.7% 54%
Stahl LME 38870 5. 7% -14,1% 0.7% -31%
Edelmetalle***
Gold 68525 0.2%, 0.4% 3.2% 3%
Silber 451785 0.2% 1.3% 3.7% 10%
Platin 1375 0.7% 2.1% 2.1% 35%
Palladium 2086 0.0% 0.0% -0.1% 20%

Wihrungen 3)
EUR/USD 1.4369 -1.0% -0.5% -0.1% 10%

Quelle: Bloomberg, Commerzbank Corporales & Markels

‘Verdnderungen gegenlber Vorperiode in %

" MonatsForward, ©' 3 MonatsForward, *' Kassa

* US-Lagerbestande inTsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikful,
** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir 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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