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Nahes Ende von Gaddafi setzt Olpreis unter
Druck

22.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Meldungen aus Libyen, wonach die Rebellen die Kontrolle Uiber die Hauptstadt Tripolis Ubernommen haben,
lassen den Brentdlpreis am Morgen um mehr als drei US-Dollar einbrechen. In den kommenden Tagen
konnte der Preis weiter in Richtung 100 USD je Barrel fallen. Das sich abzeichnende Ende des
Gaddafi-Regimes durfte eine baldige Wiederaufnahme der libyschen Olproduktion in die Wege leiten. Die
Rebellen rechnen damit binnen drei Wochen. Vor dem Ausbruch der Unruhen im Marz betrug die
Olproduktion Libyens 1,6 Mio. Barrel pro Tag. Seither ist das Produktionsvolumen auf schatzungsweise nur
noch 60 Tsd. Barrel pro Tag gesunken. Der Irak kann ein Anhaltspunkt dafiir sein, wie schnell die
Olproduktion in Libyen wieder aufgenommen werden kénnte.

Die irakische Olproduktion fiel unmittelbar nach der US-gefiihrten Invasion im Frithjahr 2003 auf nahe Null.
Ende 2003 hatte sie bereits wieder nahezu das Niveau erreicht, welches vor Beginn der Kampfhandlungen
Bestand hatte. Die Knappheit an hochwertigem Rohél aus Libyen war ein Grund fir die Ausweitung der
Preisdifferenz zwischen Brent und WTI. Diese erreichte Ende vergangener Woche ein Rekordniveau von 26
USD je Barrel. Diese Preisdifferenz sollte sich mit der zu erwartenden Riickkehr des libyschen Olangebots
splrbar verringern.

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei WTI geringflgig aufgebaut. Allerdings
wurden sie in den Wochen zuvor kréftig reduziert. Fur Gbergro3en Optimismus besteht wenig Anlass. Die
Nachfrage in den USA ist weiterhin schwach, wie aktuelle Zahlen bestatigen. Laut API lag die
US-Olnachfrage im Juli 0,5% niedriger als im Vorjahr. Die gefahrenen Meilen lagen nach Angaben des
Verkehrsministeriums im Juni 1,4% unter dem Vorjahr.

GRAFIK DES TAGES: Olproduktion Libyens kénnte schnell wieder zuriickkommen
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Quede: Bloomberg, Commarzbank Corporates & Markafs

Edelmetalle

Gold markiert bei knapp 1.900 USD je Feinunze zu Beginn der neuen Handelswoche den dritten Tag in
Folge ein neues Allzeithoch. Diese psychologisch wichtige Marke durfte im aktuellen Marktumfeld schon
kurzfristig getestet werden und wahrscheinlich kein ernsthaftes Hindernis darstellen. Denn die Unsicherheit
und Nervositat unter den Marktteilnehmern ist nach wie vor hoch. Dem Preis Auftrieb geben heute Morgen
auch geopolitische Spannungen im Nahen Osten, wodurch Sorgen geschirt wurden, dass sich der Konflikt
zwischen Israel und Palastina auf die Region ausweitet.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass Gold als sicherer Hafen weiter stark gefragt bleibt. Dies zeigt sich zum
einen an erneuten Zuflissen von 4 Tonnen in den SPDR Gold Trust. Zum anderen haben auch die
spekulativen Finanzinvestoren in der Woche zum 16. August ihre Wetten auf steigende Preise wieder
moderat auf 200 Tsd. Kontrakte ausgeweitet.

Im Fahrwasser von Gold legen auch Silber und Platin kraftig zu. Wéhrend Silber mit knapp 44 USD je
Feinunze auf dem hdéchsten Stand seit Anfang Mai handelt, steigt Platin auf ein 3-Jahreshoch von 1.900
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USD je Feinunze. Der Ausbau der Netto-Long-Positionen in der Woche zum 16. August um 9% bzw. 17%
kann den Preisanstieg allerdings nur bedingt erklaren. Und auch die Zuflusse in Silber- bzw. Platin-ETFs
fallen derzeit bestenfalls moderat aus.

Industriemetalle

Bei Kupfer bestehen so gut wie keine Netto-Long-Positionen mehr. Wie die am Freitagabend verdffentlichten
CFTC-Daten zeigen, wurden diese in der Woche zum 16. August drastisch um 76% auf nur noch 2.541
Kontrakte reduziert. Dies entspricht dem niedrigsten Stand seit Oktober 2009 und ist vor allem auf einen
starken Abbau der Long-Positionen zuriickzuftihren. Vor drei Wochen befanden sich die
Netto-Long-Positionen noch bei knapp 30 Tsd. Kontrakten. Der Kupferpreis zeigt sich angesichts dessen
sehr robust und halt sich bei rund 8.800 USD je Tonne. Der Preis konnte von dieser Seite her demnéachst
sogar wieder unterstiitzt werden, sollten die spekulativen Finanzinvestoren optimistischer und die Wetten auf
steigende Preise wieder ausgeweitet werden.

In den Lagerhdusern der LME kam es am Freitag zu einem abermaligen massiven Aufbau der
Aluminiumvorréate. Diese stiegen um mehr als 104 Tsd. auf 4,67 Mio. Tonnen und liegen damit nur noch
unweit des im Mai erreichten Rekordhochs. Erneut war es der hollandische Hafen Vlissingen, der diese
hohen Zuwachsraten verzeichnete. Wie von uns bereits berichtet, handelt es sich hierbei jedoch um
Material, das schon auf3erhalb des LME-Lagersystems gehalten und nun erst offiziell erfasst wurde. Unserer
Meinung nach sollte diese Entwicklung daher nicht Gberbewertet werden, zumal die Aluminiumvorrate an der
SHFE auch in der letzten Woche weiter gefallen sind.

Agrarrohstoffe

Inzwischen notiert der Weizenpreis an der Warenterminbérse in Chicago wieder Gber dem Maispreis,
nachdem er von diesem im Juni und Juli tberholt worden war. Insofern zeigt sich hier eine in diesen
unruhigen Zeiten eher seltene "Normalisierung”. Die unbefriedigende US-Sommerweizenernte und
befiirchtete trockenheitsbedingte Verzégerungen bei der bevorstehenden Winterweizenaussaat in den Great
Plains sind derzeit die Top-Themen auf dem US-Weizenmarkt. Sie lie3en die Notierungen in der
vergangenen Woche um 3,7% steigen.

Die spekulativen Finanzanleger haben nach Angaben der CFTC bereits in der Woche zum 16. August ihre
Netto-Short-Positionen deutlich verringert. Angesichts der seither gesehenen Preisentwicklung ist es
denkbar, dass die nachsten Daten eine Riuckkehr zu Netto-Long-Positionen zeigen kénnten. Auf den Mais-
und Sojabohnenmarkten werden in dieser Woche vor allem die Ergebnisse der jahrlichen Tour des
Informationsdienstes Pro Farmer durch die Anbaugebiete des Mittleren Westens beachtet werden.

Am Freitag zogen die Notierungen fur Rohzucker in New York um 6,3% an. In Brasilien werden die
enttduschenden Angaben zur Ernte immer wieder bestétigt, eine Zuckerproduktion von um die 31,5 Mio.
Tonnen im Hauptanbaugebiet Center-South scheint das maximal Mdgliche, nachdem es im letzten Jahr zu
trocken und in den letzen Monaten Uber weite Strecken zu kalt war.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GreFik 11 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grafk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 108.6 15% SAT% -10.5% 12%
WTI 23 D% -T.2% -8 3% -11%
Banzin (#5) 9660 D% -1.1% -B.5% 17%
Saed| aia.q 0% -2.2% -B.2% 13%
DHeael 240.0 1.0%: -0.2% -G.4% 19%:
Flugbenzin ae7 5 0.3% 0.2% -B.0% 20%:
Erdgas HH R 1.35% -3.6% S11.7% -12%
Industriemetalle *
Alumirium 2355 0% -0.6% -B.O% A%
Kupler 8823 0E% -0.9% -B.T% 3%
Blal 2302 0.8% -3.3% -13.68% %
Mickel 21205 DA% 0.0% -11.1% -14%
Zinn Z2E00) 0F% -5.9% S18T% -14%
Zink 2163 07% 0,3% A12,2% A1%
Siahl SE5 A% -0.9% =34% 1%
Edelmetalle "
Gald 18521 1.5% B.6% 17.5% 3%
Zold (EUR) 12669 1.1% T% 1.7% 3%
Siber 42 8 ET% 59.8% 9.0% A42%,
Platin 18753 17% 4 6% 5.4% T%
Palladium 751.5 £0.7% 0.2% -6.9% A%
Agrarrohstofte !
Wha@an, LIFFE (ELIR) 2ma 25% 1.5% D% -10%:
Weizan, CBOT T4 ¥ AT% 6A% -13%
Mais T11.0 1.7% 1.3% 19% 0%
Sajabohnen 13854 0.8% 1.6% =1.2% 2%
Baunmealle 106.2 0.T% 1.3% 6.2% 4%
Zuchker 3065 5.3% 11.2% TE®S =AM
Katfen Arabica 26589 05% 10.7% 10.7% 12%
Kakao 004 0% 3,3% L) 1%
Lagerbestdnde
Energle” aktwel 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rl 353883 . 1.2% 0% [
Benzin 210081 1% 08N N
Dastillate 153566 1.6% &% 1%
Rahal Cushing 33608 2E% -10.5% 5%
Gas Henry Hub 2833 1.8% /5% %
Industriemetalie™
Alumninium LME AB50ES0 2 3% 2 3% 5% 5%
Shanghal 140893 -S.8% -3.8%: -T1%
Kupfar LME 453475 1% 04% DA% 15%
COMEX As050 0.5% 1% 5% A%
Shanghai 112014 - 7% 2% 1%
Blal LME 38050 00 2% 2 8% B5%
Mickal LME. 103212 001 % 0%, 1.68% =115
Zinm LME 23426 0.8% 28% 27% ET%
Zink LME E73200 01% A T% 1 1% 41%
Shanghai 421192 . 5% 4 8% TA%
Slahl LME 35185 0.0% 18.6% 25.0% =2T%
Edalmetalia®™
Gold Ti0as DA% 1.3% 4. 3% T
Silbar A4 TEIS 1% ~04%, 1. 3% 8%
Platin 135 A003% 1.7% 40% A%
Palladium 1958 0.3% «1.5% S 4% 12%
Wahrungen 3j
EURMUED 14567 04% -05% 1% 14%

QuieNa; Bioombery, Commarzbank Corporates & Markers

Veranderungen gegeniber Vorperieds in %

" MenatsForward, © LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestande in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
= Tonnen,™ ETF-Beetanda in T=d 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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