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Preiserholung auf wackeligen Beinen

16.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Weiterhin sind es weniger die Fundamentalfaktoren als vielmehr die externen Faktoren, die das Geschehen
am Olmarkt bestimmen. Gestern Nachmittag war es ein deutlich schwécherer US-Dollar, der dem Olpreis
Auftrieb gab: Brentdl verteuerte sich zwischenzeitlich um 2 USD je Barrel auf knapp 110 USD je Barrel, gibt
heute Morgen aber wieder leicht nach. WTI notiert bei 87 USD je Barrel.

Anders als an der amerikanischen NYMEX zeigten die von der europaischen ICE verdffentlichten Daten
gestern, dass die spekulativen Finanzanleger in der Woche zum 9. August ihr Engagement deutlich reduziert
haben: Die Netto-Long-Positionen bei Brent sind um 45% auf gut 50 Tsd. Kontrakte zurtickgegangen und
dirften damit die Preiskorrektur am Olmarkt verstarkt haben. Die Riickkehr der Skeptiker an den Markt
durfte entsprechend die jungste Preiserholung unterstiitzt haben.

Doch auch wenn die Fundamentalfaktoren derzeit etwas hinten anstehen, kdnnen die Marktteilnehmer nicht
auf Dauer die Verschlechterung des fundamentalen Umfelds ignorieren: Selbst im erfolgsverwdhnten
Deutschland enttduschten die Wachstumszahlen zuletzt mit einer Quasi-Stagnation der
gesamtwirtschaftlichen Leistung im zweiten Quartal. Vor allem aber die schwache Olnachfrage im
wichtigsten Verbrauchsland USA und die sich in den jingsten Daten zu den Rohéleinfuhren andeutende
schwéchere Verbrauchsdynamik in China bleiben Belastungsfaktoren. Wir sehen den Brentdlpreis deshalb in
der zweiten Jahreshélfte wieder Richtung 100 USD je Barrel fallen.

Edelmetalle

Der Goldpreis profitierte im Vergleich zu den anderen Rohstoffen gestern nur unterproportional vom
schwachen US-Dollar und legte erst gegen Ende des Handelstages moderat zu. In Euro gerechnet fiel der
Preis zwischenzeitlich fast auf 1.200 EUR je Feinunze. Dies dirfte der Aufhellung der Stimmung an den
Finanzmarkten geschuldet sein, da zugleich die Aktienmarkte ihren Aufwartstrend fortsetzten.

Einige Marktteilnehmer durften die jingste Preiskorrektur - Gold handelte zwischenzeitlich mehr als 80 USD
unter seinem Allzeithoch - jedoch bereits als attraktive Kaufgelegenheit betrachtet haben. Da
Preisrickschlage auch zuklnftig zu neuen Kaufen ausgenutzt werden kénnten, gehen wir davon aus, dass
der Goldpreis auf dem aktuellen Niveau gut unterstitzt ist. Zudem diirfte Gold als sicherer Hafen auch aus
anderen Grinden weiter nachgefragt bleiben. So kam es beispielsweise im zweiten Quartal nach Frankreich
nun auch zu einer Quasi-Stagnation der Wirtschaft in Deutschland.

Dariiber hinaus geben Meldungen im Zusammenhang mit der Schuldenkrise in den Euro-Peripherielandern
Anlass zur Beunruhigung. So hat die Européische Zentralbank in der Woche zum 9. August Staatsanleihen
von Peripherielandern im Wert von 22 Mrd. Euro aufgekauft - deutlich mehr, als von Marktbeobachtern
erwartet. Offensichtlich ist der Verkaufsdruck seitens der Anleger so grof3, dass ein derart hohes
Kaufvolumen nétig war.

Industriemetalle

Der Zinnpreis hat sich von seinem 11-Monatstief letzte Woche mittlerweile deutlich erholt und ist seitdem um
13% auf gut 24.600 USD je Tonne gestiegen. Neben der allgemeinen Aufhellung der Stimmung an den
Finanzmaérkten trugen auch Sorgen tber neue Angebotsengpasse zum starken Preisanstieg bei. So hat die
indonesische Regierung laut Aussagen eines Vertreters des Handelsministeriums beschlossen,
Lizenzgebihren auf alle Zinnexporte einzufihren und nur noch die Ausfuhr von raffiniertem Zinn zuzulassen.

Indonesien ist der weltweit grof3te Zinnexporteur und hat im letzten Jahr mehr als 92 Tsd. Tonnen
ausgefiihrt. Dass nur noch die Ausfuhr von raffiniertem Zinn erlaubt ist, bedeutet auch, dass einige lokale
Zinnproduzenten, die bislang Zinnerze mit geringerer Qualitat abgebaut haben, diese nun kostenintensiv
aufbereiten missen. Dies konnte zur SchlieBung von Produktionsanlagen fuhren, die damit unrentabel
wurden. Darlber hinaus geht die indonesische Regierung erneut erfolgreich gegen den illegalen
Minenabbau im Land vor. Wir sehen beim Zinnpreis weiteres Aufwértspotenzial.

Laut Angaben des Verbands der chinesischen Eisen- und Stahlindustrie wird die inlandische Stahlnachfrage
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aufgrund des Hausbauprogramms und des Ausbaus der Infrastruktur weiter hoch bleiben. Dies spiegelt sich
auch in sinkenden Lagerbestanden wider, die im Juli den funften Monat in Folge auf 13,9 Mio. Tonnen fielen.
Die Stahlpreise durften daher gut unterstitzt sein.

Agrarrohstoffe

Laut USDA bleibt es dabei, dass weniger Mais- und Sojapflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand sind als
im Vorjahr (Mais: 60% vs. 69%, Sojabohnen: 61% vs. 66%). Allerdings war die Pflanzenqualitat in 2010 auch
Uberdurchschnittlich gut. Bei Baumwolle driickt die durrebedingt katastrophale Lage in Texas und Oklahoma
die landesweiten Bewertungen stark nach unten (31% vs. 62%).

Weizen konnte zuletzt davon profitieren, dass sich auch fur US-Weizen am internationalen Markt Nachfrage
findet: Saudi-Arabien hat groleren Mengen geordert und damit die Sorge vor der russischen Konkurrenz
etwas abgeschwacht. Preisstitzend wirkt auch die Trockenheit in den sidlichen Teilen der Great Plains,
darunter auch dem gréf3ten Weizenstaat Kansas. Hélt sie an, kénnte bei der Neuaussaat von Winterweizen
nur eine geringere Flache als unter ginstigerer Witterung bebaut werden, was die zu erwartende Ernte des
nachsten Jahres belasten wirde.

Bei der aktuellen deutschen Ernte bestétigen sich die Beflrchtungen, dass die Trockenheit im Frihsommer
die Ertrage nachhaltig gedriickt hat und das erntereife Getreide nun durch die starken Regenfélle v.a. im
Norden des Landes in der Qualitat beeintrachtigt wird. Nach 23,8 Mio. Tonnen Weizen 2010 dirften nach
Einschatzung des Raiffeisen-Verbandes in diesem Jahr nur 22 Mio. (-7,5%) Tonnen geerntet werden. Bei
Raps wird der Einbruch gar auf 29,6% geschatzt.

GRAFIK DES TAGES: Schwacher US-Dellar unterstitzt kurzfristig Rohstoffpreise

330 T2
o B
= - 74
380 4
5 ?5
350 L s
340 ||' 7T
30 -LJ_"T 7
i
20 4
- B0
310 &
0 v T T v v v T ¥
Jdam 1 Fab 11 Mrz. 11 apr. 11 B, 11 Jun, 11 Jul. 11 g 11
——(CRE-Rohsiofindex, links handelsgewichbeter USD-Index, rechls {invers)

Qe Fauferadilelfanes, Bloomberg Commarmbank Corpoevalas & Warkeds

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium {LME)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Praise
Energie ' Varlag 1Tag 1 Woehe 1 Monal 2011
Erenl Blend 109.9 1.7% 6.1% 2% 15%
W E7.9 20% 0.5% DB 55,
Benzin (55) 974.0 A0.3% 1.0% TE 18%
Gasal 928 0% A8% -B.0% 21%
Dirsal 947 0 0% 2.5% 5B 20%
Flugbenzin 10045 0.5% 2B 5B BAL
Erdgas HH 402 0.5% 0.1% A21% 3%
Industriemeatalle
Alurnirdurm 2375 -1 0% -1.6% -5.0% 4%
Fupfer ag0a 05% 1.0% -8B %
Blai 238 A 5% 46% A2 6% T
Mickel 21300 £.5% 07% A1.6% 4%
Zin 24450 -1 0% B.4% A1.0% 0%
Zirk 21683 0.3% 3.0% B0 2%
Stahl 570 0.0% -1.3% -0.4% 0%
Edelmetalie
Gald 17659 1.1% 2.0% 11,3% 5%
Gald (EUR) 12228 3% 16% 6% 18%
Tiker 9.9 2.0% 5.3% D.T% za%
Flatin 18080 0% 6% 32% IN
Falladium 7498 0.4% 0.7% -4.7% T
Agrarrohsioffe n
Wieizen, LIFFE (ELUR) 198 5 0.4% 4,8% A0, 5% 1%
Weizen, CEOT 7125 1.4% 5.7% 2.2% 6%
Mais 7073 0.8% 3.5% 0.4% 18%
Sajabobnen 13435 1.5% 3.4% -3E% -1
Baurmwalia 104.0 315% A.8% 3% 2%
Zucker 2748 £0T% 0.7% 5B A5%
Kallee Arabica 245.7 01% 4.6% 5.2% %
Kakao el T 0.8% -0.2% B4 A%
Lagerbestinde
Energic® akiwell 1Tag 1Woche 1 Monai 1 Jahr
Rahal J4GTH0 - -1.6% -25% 1%
Benzin 213591 07% 5% A%
Deslilale 151517 A1.5% 6.7% 12%
Rkl Cughing 34531 3% HE% an
3as Henry Hub 2783 0.9% 10.1%: -7
Indusiriemetale*
flurniviuen LME 455TETS 1% 35% 3a% 4%
Shanghai 140424 55% A75% Ta%
Kugler LME AG0E00 03% 1.0% 03% 13%
COMEX 3410 01% 0.7% 33% 4%
Shanghal 120818 - 2% 35.0% %
Blei LME AEIN0 1% 0a% LEL™ B2
Mickal LME 103272 03% 07% 01% 2%
Zirm LME 22895 05% 1.3% T5% 5%
Zink LME 877875 0% -0.8% -1.5% 42%
Shanghal 400450 - 0.0% 0% 1%
Stahl LME 52650 131% 14 6% 13.8% -16%
Edelmetalle=*
Gald TOTT 02% A.4% 40% TR
Siker 446417 A15% -23% 22% a%
Flabin 1382 0.7% 1A% 32% A7
Falladum 1564 -1.2% 2% H.1% 12%
Wahrungen )
EURMUSD 1.4445 1.4% T1% 20% 12%

Guete. Bloomberg, Cammerzhank Corporates £ Markeds

Veranderungen gegeniber Varpariode in %

! ManataForward, ' LME, 3 MonabsForward, ™' Kassa

" US-Lagerbastands in Tsd Barmal, Erdgas in Med. Kubikfulk
* Tannen,*** ETF-Besiande in Ted 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.
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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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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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