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Markte weiter volatil und nervos, aber
richtungslos

17.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Stimmung am Rohdélmarkt bleibt nervés. Auch im gestrigen Handel hat der Markt auf der Suche nach
Orientierung auf jede Meldung deutlich reagiert: Hatten am Morgen die schwécheren Wachstumszahlen fir
die Eurozone die Preise noch unter Druck gesetzt, gaben im spateren Handel positive Konjunkturdaten aus
den USA dem Olpreis wieder Auftrieb. Darlber hinaus stltzte die Preise der vom American Petroleum
Institute APl gemeldete Uberraschend deutliche Riickgang der Benzinvorrate um 5,4 Mio. Barrel im Vergleich
zur Vorwoche.

Letztere sind ein Indiz fur die hdhere Benzinnachfrage in den USA, die in den Wochen zuvor eher enttauscht
hatte. Allerdings zeigen die Daten von MasterCard Advisors ein ganz anderes Bild: Laut MasterCard hat sich
die Benzinnachfrage in der Vorwoche nur unwesentlich verandert und lag damit sogar 4,6% unter dem
Vorjahresniveau. Heute Nachmittag veroffentlicht das amerikanische Energieministerium die ,offiziellen”
Vorratsdaten, fur die der Markt bislang einen moderaten Riickgang der Benzinvorrate erwartet.

Manchmal treffen Ereignisse ungliicklich aufeinander: Wahrend die leckgeschlagene Pipeline im Olfeld
Gannet die schlimmste Olpest seit Jahren in der Nordsee verursacht, meldet der norwegische Olkonzern
Statoil zugleich den gréf3ten Olfund seit Mitte der 80er Jahre. Von 500 Mio. bis zu 1,2 Mrd. Barrel diurfte das
Vorkommen bergen. Statoil kdnnte damit Analystenschatzungen zufolge seine Produktion von 1,9 Mio.
Barrel pro Tag bis zum Jahr 2020 auf 2,5 Mio. Barrel steigern. Der bereits seit einem Jahrzehnt zu
beobachtende Trend einer schrumpfenden Nordseeproduktion (Grafik des Tages) konnte abgebremst
werden.

GRAFIK DES TAGES: Abwartstrend der Olproduktion kénnte bald gestoppt werden
E500 Nordsee-Olproduktion (Tsd. Barrel pro Tag)
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Edelmetalle

Gold kann erneut von der allgemeinen Verunsicherung und der Nervositat der Markte profitieren und notiert
heute Morgen wieder bei rund 1.790 USD je Feinunze. Die schwachen BIP-Zahlen fir das zweite Quartal in
Deutschland vergro3ern die Sorgen an den Markten, dass die Staatsschuldenkrise nur mit Hilfe der EZB
geldst werden kann. Gold war vor diesem Hintergrund gestern gut unterstiitzt. Dartiber hinaus verlief das
gestrige Treffen zwischen Bundeskanzlerin Merkel und dem franzdsischen Présidenten Sarkozy
enttduschend. Selbst durch das Vorhaben, eine gemeinsame Wirtschaftsregierung im Euroraum zu schaffen,
scheint es nur schwer maglich, die unterschiedlichen Vorstellungen der einzelnen L&nder zu einem
substanzvollen Kompromiss zu bringen.

Und auch die Aufnahme einer Schuldenbremse in die Verfassungen der Eurolander dirfte
Umsetzungsprobleme mit sich bringen. Die Unsicherheit, wie es mit der Schuldenkrise weitergeht, bleibt also
bestehen, was die Nachfrage nach Gold als sicherem Hafen hoch halten sollte. Bereits gestern verzeichnete
der SPDR Gold Trust wieder moderate Zuflisse. Unterdessen scheint mit dem Schweizer Franken der letzte
sichere Hafen bei den Wahrungen zu fallen. Die zuletzt starke Abwertung der Wahrung hat dazu geftihrt,
dass Gold in Schweizer Franken gerechnet in den letzten sieben Tagen um 15% zugelegt hat und auf dem
Weg zum Allzeithoch ist. Neben den fundamentalen Faktoren scheint jetzt auch die psychologisch wichtige
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Marke von 1.800 USD das Anlegerinteresse anzulocken.

Industriemetalle

Das Auf und Ab an den Metallmarkten geht weiter. Gestern kam es zunéchst im Nachgang der schwachen

BIP-Zahlen fiir das zweite Quartal in Deutschland bei Kupfer, das als Konjunkturbarometer angesehen wird,
zu einer Preiskorrektur. Im weiteren Tagesverlauf konnte das rote Metall, auch untersttitzt durch besser als

erwartet ausgefallene Konjunkturdaten in den USA, einen Teil der Verluste wieder wettmachen und handelt
daher heute Morgen bei gut 8.900 USD je Tonne.

Auch wenn kurzfristig erneute Preisriickschlége nicht ausgeschlossen werden kénnen, sehen wir mittel- bis
langfristig deutlich héhere Kupferpreise. Diese sind zum einen durch die weiterhin angespannte
Angebotssituation unterstiitzt. Zum anderen zeigt sich die Nachfrage trotz der zuletzt schwéacheren globalen
Konjunkturdaten noch relativ robust. So hat das unabhéngige Research-Institut Brook Hunt seine
Nachfrageprognose flr dieses Jahr sogar leicht angehoben. Es erwartet nun im Vergleich zum Vorjahr ein
Wachstum von 5,4% auf 20,3 Mio. Tonnen.

Gemal Angaben von Brook Hunt tiberkompensiert eine hdher als bislang prognostizierte Nachfrage in
Europa und USA eine Abschwéachung des Nachfragewachstums in China und erdbebenbedingt in Japan.
Insgesamt rechnet Brook Hunt im laufenden Jahr mit einem Angebotsdefizit von 465 Tsd. Tonnen. Bislang
konnte man jedoch fairerweise diese massive Einengung nicht objektiv in den fallenden Lagerbestanden
feststellen. Diese sind ganz im Gegenteil an der Borse in Shanghai in den letzten zwei Monaten sogar um 40
Tsd. Tonnen bzw. 50% gestiegen. Wir glauben jedoch, dass die schwache "augenscheinliche" Nachfrage
aus China vor allem den hohen "versteckten" Lagerbestanden geschuldet ist. Die tatsdchliche Nachfrage
bleibt sehr robust und dirfte weiter preisstitzend wirken.

Agrarrohstoffe

Der Zuckerpreis konnte gestern von der Aussicht auf verstarkte Nachfrage aus China profitieren. Dort
wurden bereits zur Dampfung der internen Preissteigerungen staatliche Zuckerreserven tiber Auktionen
verkauft. Deshalb dirfte auch der Importbedarf Chinas héher als bisher angenommen ausfallen. Bisher
rechnet etwa das USDA mit einem Importvolumen Chinas von 1,9 Mio. Tonnen. Die Internationale
Zuckerorganisation ISO halt Uber diese "normale" Menge hinausgehende Importe fir méglich und nennt als
GroRRenordnung 2,5 Mio. Tonnen. Gleichzeitig enttauscht die brasilianische Ernte.

Es bleibt abzuwarten, ob die ISO deshalb ihre Schatzung eines weltweiten Uberschusses von 4 Mio. Tonnen
in der laufenden Saison verandern wird. Denn gleichzeitig stimmt die Situation in Indien optimistisch und das
Land kann, anders als im Vorjahr, mit nennenswerten Exportmengen auftreten. Gerade wurden weitere 500
Tsd. Tonnen zum Export freigegeben, nachdem bisher bereits gut 2 Mio. Tonnen zugelassen wurden. Die
Einschatzung der ISO war bisher allerdings weniger optimistisch als die einiger anderer Marktteilnehmer und
lieR auch jetzt schon die ISO weiterhin hohe Zuckerpreise am Weltmarkt erwarten. Aktuell notiert Rohzucker
in New York bei 28 US-Cents je Pfund.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grerk 9: Terminkiurve Blel (LME)
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Grerik 11; Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Birant Bland 1061 4% 2.7% 5% 16%
Wl 857 -1 4% 1% -10.4% 5%
Banzin ($5) Ge1.0 0T% 47% ST 19%
Zasdl 8275 05% 51% -4 B% 2%
Diesel 8520 D5% 4.4% -3 1%
Flugbenzin 10135 05% 4. T% -50% 2%
Erdgas HH 353 -2 % -2.4% -14.1% -11%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2375 00 A1% -5.0% A%,
Fupler 8830 0.9% 3% -B.4% 3%
Elai 23585 0% 3.5% -13.0% A%
Micke| 21700 1.5% 2.9% -10.7% -13%
Zirm 24150 -1 B 6.2% -11.2% -10%
Zink 2182 0.0% 41% B1% A1%
Stahl SET 5 A0 4% -1.3% <0.4% 0%
Edelmetaile "
Gald 17E5.7 1.1% -0.3% 12.2% 26%
Gaold (EUR) 12391 1.3% -1.6% 0.8% 17%
Sibar 5.9 1% 1.6% 16% 2%
Flatin 16178 0.5% 2.9% 4% %
Palladium 7E6.8 0.9% 3,4% 3 6% A%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 1880 03% 2.8% -0.5% “11%:
Weizan, CBOT T8 1.7% 6.5% 0% -14%
Mais T14.0 1.0% 5.3% 1.8% 0%
Zajabohnen 13400 003% 3.4% EA L 0%
Baurmealle 103.9 0% 5.3% 4. 2% %
Zucher 26.04 D% 1.9% -2.E% -12%
Katfea Arabica 2518 0% 6.9% -10% 4%
Hakan 29651 20% 1.9% 55% 2%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohal 345750 - 1.5% -2.5% A%
Banzin 23501 -0.7% 0.5% A%
Destillate 151817 0.5% 6.7% -12%
Rohal Cushing 4581 -18% 6% A%
Gas Henry Hub 2783 0.9% 10.1% =%
Industiemetalla"
Blurniraum LME 4570350 0.5% 4.2 3.8% 5t
Shanghal 148424 - -5.5% -37.5% -70%
Hupfer LME 4652TE 1.0% 0.1% 0.7% 14%
COMEX B3341 0.5% 1,2% 3,9% -14%
Shanghai 120819 - 22% 0% E%
Blei LME 318225 3.5% 2.8% 3.7% 6%
Mickal LME 10327E 0.0% 0.7 % 0.1% -12%
Zinn LME 22880 -1.1% 1.2% 7.4% #4%
Zink LME A7E17S «(0,2% <0.9% A, 7% 42%
Shanghai 400450 - 0,0% -0,4% 1%
Slahl LME 53365 1.4% 16.1% 15.3% =13%
Edelmeatalle®=*
Gald o345 0.1% -0.9% 4.1% T%
Sibar 445897 1% -1.6% 2.0% T
Platin 1394 1.2% -0,2% 4.5% 0%
Palladium 1953 «(1.8% 2. 7% <f.6% 12%
Wahrungen 3)
EURILISD 1.4407 -0.3% 1.3% 1.8% 12%

Cuiede. Bipamberg, Commerzbank Corporates £ Markels

Veranserungen gegeniber Vorperiode in %
'MonateForward, - 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestindes in Tsd Barel, Erdgas in Mrd, Kubikfu
** Tonnen,*** ETF-Besl&mnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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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
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