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Kurzzeitige Verschnaufpause

12.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Erholung der Olpreise scheint bereits wieder voriiber. Brent fallt am Morgen auf 107 USD je Barrel, WTI
auf weniger als 85 USD je Barrel. Angesichts der sich eintribenden Konjunkturaussichten in den grof3en
Verbrauchslandern besteht fur tibergrof3en Optimismus auch kein Anlass. Die Konjunkturdynamik in den
USA hat den jingsten Daten zufolge bereits deutlich nachgelassen. Heute Morgen berichtet Frankreich eine
unerwartete Stagnation der Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal. Die Kreditvergabe in China wurde im Juli
starker eingeschrankt als erwartet. Dies diirfte mit einer geringeren Olnachfrage im Reich der Mitte
einhergehen, wie zuletzt auch die gesunkenen Olimporte zeigten.

Angesichts dessen durften Spekulationen zunehmen, ob die OPEC mit einer Sondersitzung reagiert.
Angesichts einer sich abschwéchenden Nachfrage kénnte ansonsten ein Uberangebot am Olmarkt
entstehen, welches zu einem weiteren Preisriickgang fihren kénnte. Die meisten OPEC-Lander benétigen
ein Preisniveau von 80-100 USD je Barrel, um die deutlich gestiegenen Staatsausgaben finanzieren zu
kénnen. Derzeit scheint man in der OPEC aber noch keine Notwendigkeit fiir preisunterstiitzende
MalRnahmen zu sehen. Einem OPEC-Delegierten zufolge diirfte erst bei einem Brentpreis von weniger als
90 USD eine Sondersitzung einberufen werden.

Es ist aber denkbar, dass das zusatzliche Angebot auch ohne Sondersitzung schrittweise wieder
zurtckgefuhrt wird, welches in den vergangenen Monaten als Ersatz fur die libyschen Produktionsausfélle in
den Markt gegeben wurde. So hat Saudi-Arabien die Olproduktion seit dem Friihjahr einseitig um mehr als
eine Million Barrel pro Tag ausgeweitet. Es wird daher wichtig sein, auf entsprechende Signale aus Riad zu
achten.

Edelmetalle

Der Goldpreis kam gestern zeitweise deutlich unter Druck und verlor von seinem am Morgen erzielten
Rekordhoch in der Spitze mehr als 80 USD. Dies ist zum einen auf die kurzfristige Stimmungsaufhellung an
den Finanzmarkten zuriickzufiihren, die sich in stark steigenden Aktienmérkten widerspiegelte und von nicht
enttduschenden US-Konjunkturdaten unterstiitzt wurde. Zum anderen haben spekulative Finanzanleger
offensichtlich Long-Positionen aufgel6st, nachdem die CME Group eine deutliche Anhebung der
Hinterlegungspflichten fiir Gold-Futures an der COMEX bekannt gegeben hatte. Diese wurde mit dem Ende
des gestrigen Handelstages wirksam.

Auch die Goldbdrse Shanghai, der gré3te Handelsplatz fur Gold in China, hat signalisiert, im Falle eines
weiteren Anstiegs der Volatilitat die Hinterlegungspflichten zu erhéhen. Dartiber hinaus haben sich einige
ETF-Anleger zurtickgezogen. Der weltweit grof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete mit 23,6
Tonnen gestern den gréf3ten Abfluss seit Januar. In den letzten vier Tagen kam es somit zu einem Abbau
der Bestande von insgesamt 37 Tonnen. Offensichtlich halten einige ETF-Anleger den jlingsten starken
Preisanstieg von Gold fur Gbertrieben und haben Gewinne mitgenommen, als sich eine Beruhigung an den
Finanzméarkten abzeichnete. Die nach wie vor hohe Unsicherheit unter den Marktteilnehmern duirfte u.E.
allerdings einem deutlicheren Preisriickgang von Gold entgegenstehen.

Industriemetalle

Angesichts der zweistelligen Prozentverluste bei den anderen Metallen haben sich die Aluminiumpreise
zuletzt vergleichbar besser gehalten. Auch konnte der jingste massive Anstieg der LME-Lagerbestande den
Rickgang nicht beschleunigen. Vorgestern wurde mit iber 185 Tsd. Tonnen im hollandischen Hafen
Vlissingen der starkste LME-Lageranstieg tberhaupt bei Aluminium gemeldet. Insgesamt haben sich die
dortigen Aluminiumvorréte in nur zwei Wochen auf mittlerweile 600 Tsd. Tonnen verdoppelt, wobei
Vlissingen nun nach Detroit die zweitgrof3ten Lagerbestande weltweit aufweist. Weitere Anstiege sind
wahrscheinlich, weil dies offensichtlich ein Teil der Lieferung von tber 1 Mio. Tonnen Aluminium aus den
Vorjahren ist, die bislang noch aufRerhalb des LME-Lagersystems gehalten und nun erst offiziell erfasst
wurde.

Zwar stehen die riesigen LME-Lagerbestande von tber 4,5 Mio. Tonnen einem starken Preisanstieg bei
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Aluminium im Weg. Jedoch wirden wir die aktuellen Entwicklungen nicht iberbewerten. Denn zum einen
handelt es sich um Material, was schon lange vorhanden war und zeigt somit nicht die aktuell angespanntere
Angebots-Nachfrage-Konstellation. Zum anderen fallen gleichzeitig die Lagerbestande in Asien. In den
Hafen Japans, des weltweit drittgrof3ten Aluminiumverbrauchers, sind sie im Juli gegeniiber dem Vormonat
um 11% auf 203,5 Tsd. Tonnen gesunken. In China gehen die Lagerbestédnde sogar schon seit Monaten
kontinuierlich zuriick und liegen aktuell 69% unter dem Hoch aus dem November 2010.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium sorgte gestern einmal mehr fir Bewegung bei den Getreidepreisen. Die
Prognose fir die diesjahrige US-Maisernte wurde um 4% auf 12,9 Mrd. Scheffel nach unten revidiert. Damit
fiel die Abwartsrevision noch starker aus als im Vorfeld erwartet. MaRRgeblich hierfir war eine deutliche
Senkung des Flachenertrages auf nur noch 153 Scheffel je Morgen. Hier macht sich vor allem die Hitze im
Juli bemerkbar, welche weite Teile der Maisanbaugebiete im Mittleren Westen der USA wahrend der
kritischen Phase der Bliite und Kérnerausbildung heimsuchte.

Die Schatzungen zur Nachfrage wurden zwar auch um 2,5% reduziert, was auf das hohe Preisniveau und
die konjunkturelle Abschwéchung zuriickzuftihren sein durfte. Dennoch sollen die zum Ende des Erntejahres
2011/12 erwarteten US-Maisvorrate auf 714 Mio. Scheffel absinken. Das wére das niedrigste Niveau seit 16
Jahren. Das Maisangebot bleibt somit knapp, weshalb der Preis gestern um mehr als 3% zulegen konnte
und Uber die Marke von 7 USD je Scheffel stieg.

GRAFIK DES TAGES: Knappes Angebot diirfte Maispreise weiter unterstitzen
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Quele: US04, Bibomberg, Sommazbank Corporades & Markeds

Weizen wurde davon ebenfalls mit nach oben gezogen, obwohl das USDA seine Prognose fir die weltweite
Weizenernte aufgrund héherer Ernten in Russland und der Ukraine um 10 Mio. auf 672 Mio. Tonnen erhéhte
und damit einen nahezu ausgeglichenen Weizenmarkt sieht. Allerdings kdnnte es aufgrund der anhaltenden
Regenfalle und der damit zu erwartenden Ertragseinbufl3en im kommenden Monat noch zu einer
Abwartsrevision der EU-Weizenernte kommen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI}
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium (LME)
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Qurele: LIME, Bloembarg, Commerzhank Corporales & Markels

Grarik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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Grark 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GreFk 4; Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11 Terminkurve Weizen (CEOT)
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Quete, CEOT, Bloomberyg, Commearzbank Corporates & Markals

Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15; Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grark 14: Terminkurve Sejabohnen (CBOT)
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Grark 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enorgin ! Vortag 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 108.0 1%% -1.6% -B 6% 14%
W B5.7 1A% -2.2% -12.7% -TH
Banzin (55) 954.0 1%% -5.1% =T B 17%
Zasdl a0d 5 2% 0.0% -5E% 19%
Diesel 234.0 Z4% -2.7% ] 18%
Flugbenzin 8B5S Z20% -3.3% -BA% 159%:
Erdgas HH 411 2% A5% -5.5% -T%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2413 OT% 0.5% 32 2%
Fupler 3861 3.3% -2.1% -B.3% 3%
Elai 2385 0% 1.1% SA2.7% 5%
Micke| 21600 3.0% -4.6% -B2% -13%
Zirn 2605 1% -1.6% -11 8% 1%
Zirk 2168 4.1% -0,5% -6 E% A1%
Stahl =T 0% -2 6% =42 0%
Edelmetaile "
Gaold 17641 -1 5% 5.5% 12.0% 24%
Gaold (EUR) 12389 EA% B.1% 1.0% 16%
Sibar =7 -1 4% 0.6% 5B 5%
Flatin 1767 &8 1.0% 4.2% 4% 1%
Palladium 743.3 1% -0,6% -3.4% A%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 1875 1.3% 0.4% 35% -12%:
Weizan, CBOT T3 2 4% 2.9% 19% -17%
Mais To2.5 15% 1.0% G4% 18%
Zajabohnen 13248 23% <0,4% 2.4% 2%
Baurmealle B5.5 -1.3% 1.0% -6.3% -31%
Zucher 26.08 5% 1.7% -BAW -13%
Kaffea Arabica 2441 0% 0.5% -5.4% 1%
Kakao Ll O1% -2.9% -5.3% 5%
Lagerbestdnde
Energie” altuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohdl 48730 - -1.5%: -2 5% -1%:
Benzin 21350 0% 0% 4%
Dastillate 151817 -0U5% 1% 1%
Rahal Cushirg 34581 -30% 8% A%,
Gas Henry Hub 27as 0% 1001% %
Industriemetalia™
Aluminium LME AETIETS 0.3% 3A% 3% 4%
Shanghal 149424 -5.5% -37.5% T
Kupfar LME 453150 0% 5% 0% 14%
COMEX a3199 0% 0.5% 9% 5%
Ehanghai 120819 = % 350% %
Blal LME 09150 0% 0% 0% B2%
Hickal LME 103500 005% 0% 0% =11%
Zinn LME 22616 0% 4% 54% ET%
Zink LME E31525 01% 0 F% «1.5% 43%
Shanghai 400450 = 0.0% 0 4% £1%
Slahl LME 48EG5 20% 3.0%: 21.4% =26%:
Edelmetalla™
Gold 70278 A% 0.2% £ e T
Silbar 445102 0.8% 0.8% 16% %
Platin 1401 0.0% 08% 3w o0
Palladium 2007 0.0%: “3.9% =3 8% 16%:
Wahrungen 3
ELRUSD 14240 0u4% -0U5% 1.7% 1%

Quele. Blopmberg, Commerzhank Corparaies & Warkers

Werdndenungen ge?enl.'her Vorperiode in %

" MonatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, * Kassa

* US:Lagerbestinde in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
** Tanman,™" ETF-Bestands in Tasd 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:
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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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