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Die Fed eilt zu Hilfe

10.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlsorten Brent und WTI kbnnen am Morgen kréftig zulegen, nachdem die US-Notenbank Fed mit
ihrer Entscheidung, die Leitzinsen bis mindestens Mitte 2013 nicht zu erhéhen, fir eine
Stimmungsaufhellung an den Markten sorgte. Brent handelt bei 105 USD je Barrel, WTI wieder oberhalb von
80 USD je Barrel. Fur Unterstiitzung sorgten auch die API-Lagerdaten, welche einen Riickgang der
Rohdlbestande um 5,2 Mio Barrel auswiesen. Der Lagerabbau war auf niedrigere Importe und eine hdhere
Nachfrage der Raffinerien zurtickzufiihren.

Rickschlisse auf die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums lassen sich derzeit allerdings nicht
ziehen. Die Freigabe der strategischen Reserven flihrte in den DOE-Daten in den letzten beiden Wochen
jeweils zu einem Lageranstieg. Die Eintriibung der Konjunkturaussichten hinterlasst mittlerweile auch
sichtbare Spuren bei der Olnachfrage. Die OPEC erwartet ein um 150 Tsd. Barrel pro Tag niedrigeres
Wachstum der weltweiten Olnachfrage als bislang. Die US-Energiebehdrde EIA und die Internationale
Energieagentur reduzierten ihre Nachfrageschatzung um jeweils 60 Tsd. Barrel pro Tag.

Bestatigt werden diese Abwartsrevisionen durch die aktuellen Importdaten aus China. Die Rohélimporte
beliefen sich im Juli auf 19,43 Mio. Tonnen. Das war nochmals 1,4% weniger als im Juni und das niedrigste
Importvolumen seit neun Monaten. Der Einbruch der Importe im Juni war somit nicht nur auf Sonderfaktoren
wie Wartungsarbeiten an den Raffinerien zurlickzufiihren, sondern ist teilweise auch Ausdruck einer
nachlassenden Nachfragedynamik. Bedenkt man, dass China in den letzten Jahren hauptverantwortlich fur
den Nachfrageanstieg war, sind dies schlechte Nachrichten fiir den Olpreis.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Rohdlimporte zuletzt riicklaufig
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Quele: Chinesischar Zoll, Bioomberg, Commezbant Corporares & Markers

Edelmetalle

Die US-Notenbank Fed hat gestern Abend versprochen, die Leitzinsen in den USA bis mindestens 2013 auf
dem aulerst niedrigen Niveau beizubehalten und dariiber hinaus ihre Bereitschaft signalisiert, falls nétig
weitere expansive geldpolitische Mal3Bnahmen zu ergreifen. Interessant zu beobachten ist, dass sich Gold
wahrend der dadurch inspirierten Preisrallye der zuletzt stark gefallenen zyklischen Rohstoffe und gestriger
Abflissen aus dem SPDR Gold Trust von 13 Tonnen trotz grof3er Preisschwankungen auf dem hohen
Niveau behaupten kann. Das gelbe Edelmetall handelt derzeit bei gut 1.750 USD je Feinunze nur knapp 30
USD unter seinem Allzeithoch.

Ein wichtiger Grund dafir liegt darin, dass die Fed implizit weitere zwei Jahre mit negativen Realzinsen
garantiert hat. Dies bedeutet zugleich, dass die Opportunitatskosten der Goldhaltung extrem niedrig bleiben.
Zudem besteht die Gefahr weiterer Inflationssteigerungen, sollte die Fed die Geldpolitik tatséchlich weiter
lockern. Wie schwer die aktuelle Krise von den Notenbanken eingeschatzt wird, zeigt sich u.a. in
AuRerungen von EZB-Prasident Trichet. Dieser sprach gestern in einem Interview von der schwersten Krise
seit dem Zweiten Weltkrieg. Gold dirfte sich daher gut behaupten kénnen, auch wenn es nicht mehr zu
Ubertrieben starken Preissteigerungen kommen sollte.

Industriemetalle
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Der Preisverfall an den Metallmarkten wurde gestern zumindest voriibergehend gestoppt und es kommt
heute Morgen zunachst zu einer deutlichen Preiserholung. Diese geht von den USA aus - die US-Notenbank
Fed gab bekannt, ihre Niedrigzinspolitik bis mindestens Mitte 2013 beizubehalten - und spiegelt sich zugleich
in festen Aktienmarkten wider. Kupfer handelt im Zuge dessen kurzzeitig tber der M

arke von 9.000 USD je Tonne und damit 6,5% hoher als sein gestriges Tagestief. Unterstiitzung erhalt das
rote Metall auch von den heute Morgen verdéffentlichten Importdaten aus China. Laut Angaben der
chinesischen Zollbehérde sind die Kupfereinfuhren im Juli den zweiten Monat in Folge auf 306,6 Tsd.
Tonnen gestiegen. Dies entspricht dem zweithdchsten Wert in diesem Jahr. Begunstigt wurden die Importe
durch den zuvor erfolgten starken Lagerabbau - die Kupfervorrate an der SHFE haben sich von ihrem Hoch
Mitte Mérz bis Ende Juni halbiert - sowie teilweise attraktiven Arbitragemaoglichkeiten zwischen den Borsen
in London und Shanghai.

Ob sich diese Dynamik in den kommenden Monaten allerdings so fortsetzt ist fraglich, da gemaf Daten des
Nationalen Statistikbiros zugleich die heimische Kupferproduktion um Juli auf ein Rekordhoch von 478 Tsd.
Tonnen gestiegen ist. Ein &hnliches Bild ergibt sich fur Aluminium: Hier sind die Einfuhren im Juli im
Vergleich zum Vormonat ebenfalls gestiegen und die inlandische Produktion lag nur unweit des im Juni
erreichten Allzeithochs.

Agrarrohstoffe

Erstmals seit funf Tagen konnten die Notierungen fir Getreide an den US-Bdrsen wieder zulegen. Fir Mais,
bei dem die Kdrnerfillung beginnt, sind die etwas gemafigteren Temperaturen in den USA zwar hilfreich, die
lange Hitze durfte allerdings zu nicht wieder aufzuholenden Verlusten gefiihrt haben. Der Markt rechnet
daher mit einer Riicknahme der Prognose fir die US-Maisproduktion in den am Donnerstag erscheinenden
neuen Angebots- und Nachfrageschatzungen des USDA.

Die Preise fur Sojabohnen gaben dagegen nach, da die Vorhersage fur kiihleres Wetter die
Ertragsaussichten verbessern sollte. Preisstiitzend wirkt dagegen, dass China fir Juli die héchsten
Sojabohnenimporte in diesem Jahr meldete: Mit 5,34 Mio. Tonnen wurden 24% mehr Sojabohnen importiert
als im Vormonat. Im Juli 2010 waren 5 Mio. Tonnen importiert worden. Allerdings liegen die Importe Chinas
in den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres bisher um gut 5% unter dem Vorjahresniveau. Seit
einigen Monaten steigt jedoch die Schweinehaltung in China an, was die Nachfrage nach Futtermitteln
wieder steigen lasst.

In Deutschland kommt es immer wieder zu Ernteunterbrechungen aufgrund der nassen Witterung, die
zudem haufig eine kostenintensive Trocknung des Ernteguts notwendig macht, um die vorgeschriebenen
Feuchtegrade einhalten zu kdnnen. Dies unterstitzt den Preis fir LIFFE-Weizen. Der Deutsche
Bauernverband wird heute in einer Woche seinen Abschlussbericht zur Getreideernte vorlegen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
2800 4
2700 1
2600 4
2800 4

2400 o

EA:-‘:D T T T T T T
i ahd 16M A 260 3y 4304
—khigll = eines Woche vl eneny Monat
Queie: LME. Blocmberg, Comvmoarmhank Corpovales & Markers
GreFik T Terminkurve Nickel (LME]
ZEOOD

24000

23000 4

Z2000 4

2700 4

20000 T T T

k4 akd 16M 2204
—hyal]  e—pginer Wiocha Wi ainent Monat

Quele. LME, Blocmbearg, Convnarsbank Corporates § Markeis

Grark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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Guele: LME: Bieambarg, Commerzhank Corporafes & Matels
Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2 Terminkurve Blei (LME) GraFk 10; Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFk 12: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GraFik 13; Terminkurve Mais ([CBOT) Grafk 14: Terminkurve Sojabahnen (CBOT)
TR = 1410 5
S _
1350 - =
FO0 o ‘/-—"_'\ -
F 1350 - — _.-—-.
GED - 1320 4
12790 4 %
A0 <
1260 =
EE‘J T T T T T T T T T T T T 1 IE:D L L] L] L L ¥ ¥ ¥ L] L] L] L] ¥ ¥ L] L] 1
ZM 1an 17 24n4 26N Tht am 1201 1684 226 26
—akiuel —or ainar Woche war e Monat — k| i ot war ErEm honat
Quede: CEOT, Bloomberg, Commagienk Corporafas & Mankala Quele: CEOT, Blapmberg, Commarrbank Corporates & Markers
Grarik 15 Terminkurve Baumwolle [NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 1026 -1.1% -6.59% -10.5% 1%
WTI 9.3 -2 B% -11.1% BERE -i1%
Banzin (#5) G370 -4 8% -11.6% -11.2% 13%
Saed| 8E5.0 -1.5% -6.6% =TT 16%
DHeael 2115 1.3% -8.0% -B.3% 15%
Flugbenzin 9E5.0 -1.4% -8.4% -BEW 1 6%
Erdgas HH 154 1.5% -2.3% -50% %
Industriemetalle *
Alumirium 2407 09% =4.0% =4 4% 2%
Kupler ars “0.6% -0.7% -B.0% 7%
Blal 2254 25% -8.0% -14.7% %
Mickel 21205 D% -0.6% -B.9% -12%
Zinn 22780 1.1% -11.0% -126% -13%
Zink 2100 0.4% 0,4% 5% 2%
Siahl 575 -1.8% -3.4% -0.9% 1%
Edelmetalle "
Gaold 17195 1.2% 5.3% 13.3% Z3%
Zold (EUR) 12111 1% 5.7% 1.1% 1 6%
Siber 1.0 3T -4 7% 5.0 %
Platin 1717.0 1% =, 4% =1.1% A%
Palladium 718.3 3% 13.9% -B,5% A1%
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (EUR) 1935 1.7% -1.0% 0E% A 4%
Weizen, CBOT 6718 2% -4, 0% 4 5% -15%
Mais 6783 04% 2% 6.4% 15%
Sajabohnen 12833 0%% -4, 3% =3.0% A%
Baunmealle B33 2 10% =3.2% -14.5% 3%
Zuchker 2749 15% 0.7% -50% -13%
Kaffes Arabica 235 Q8% -2.2% B 0%
Hakao 2043 0 5% -0.8% -5.2% 3%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohil 354875 - 0.3% A.3% A%
Banzin MEITE 0.8% 0.9% -4,
Destillate 1652254 0.3% 7.0% -10%
Rohél Gushing A5a53 1% -41% 6%
Gas Henry Hub 2758 1.6% 13.4% 6%
Industriemetalla®
Blurainium LME 4580800 4.2% 3.4% 3.2% 4%
Shanghal 156130 - -130% -EA% -58%
Kupfer LME 464025 -01% -0.4% 0.5% 14%
COMEX BZAED 0,1% 0,1% 3,5% -16%
Shanghai 118200 - 1.0% 2% 1%
Blei LME 308325 -0.2% 0.0% 0.5% 3%
Mickal LME 102378 0.3% 0.0%; -1.4% -11%
Zinn LME 22580 -1.1% 4.4% A1.2% E1%
Zink LME AE2425 «(0,2% <0,5% 0.5% 43%
Shanghai 400336 - 01% 01% 4%
Slahl LME 45955 0.0% 7.6% 18.0% ~26%
Edelmeatalle®=*
Gaold FOas0 -0.5% 1.5% 5.5% 8%
Sibar 4524901 -0.8% 0.6% 4.4% 10%
Platin 1401 0.0% 0.6% 53.8% 40%
Palladium 2007 =1.1% =3.9% «3,6% 16%
Wahrungen 3)
EURLISD 14378 1.4% 0.2% 2.3% 9%

Guele. Bioombeny, Commerzbank Corporates & Markeds

Verdnderungen gegeniber Varperose in %

' MonateForward, - 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestindes in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikhu
** Tamnen,"* ETF-Beslande in Ted Unzen

© 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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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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