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Der Risikoappetit ist zurtick — Ol rauf, Gold
runter

30.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Dank besserer US-Konjunkturdaten und eines gestiegenen Risikoappetits konnen die Olpreise weiter
zulegen. Der Brentpreis stieg in der Spitze auf ein 3%2-Wochenhoch von 112,5 USD je Barrel. WTI handelte
zwischenzeitlich bei knapp 88 USD, den hdchsten Stand seit Mitte August. Wir sehen lediglich externe
Faktoren wie steigende Aktienmarkte und einen schwacheren US-Dollar als Triebfedern hinter dem
Preisanstieg, nicht jedoch fundamentale Faktoren.

Das ausreichende Angebot, die hohen Lagerbestande, die bevorstehende Riickkehr Libyens und die
verhaltenene Nachfrage sprechen weiterhin fur niedrigere Preise. Wir erachten das Anstiegspotenzial bei
den Olpreisen daher als begrenzt, sofern es nicht zu einer nachhaltigen Stimmungsaufhellung an den
Finanzmarkten kommt, welche die weiterhin schwachen Fundamentaldaten in den Hintergrund driicken.

Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 23. August ihre Netto-Long-Positionen bei Brent
um weitere 6,1 Tsd. auf 38.646 Kontrakte reduziert. Damit sind die Netto-Long-Positionen bei Brent die
vierte Woche in Folge gesunken und haben das niedrigste Niveau seit Ende Juni erreicht. In die
Berichtswoche fiel die Nachricht tber das bevorstehende Ende des Gaddafi-Regimes in Libyen, welches
Hoffnungen auf eine baldige Wiederaufnahme der libyschen Olproduktion schirte und den Positionsabbau
begunstigt haben durfte. Der geringe Optimismus der Finanzanleger kénnte den Boden bereitet haben fir
den Preisanstieg seither. Es ist daher davon auszugehen, dass inzwischen wieder Long-Positionen
aufgebaut wurden.

GRAFIK DES TAGES: Olpreis steigt vor allem dank der Erhelung an den Aktienmarkten
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Quae Bisgmberg, Commazbany Corporates & Markars
Edelmetalle

Im Zuge des gestiegenen Risikoappetits kam Gold gestern deutlich unter Druck und rutschte wieder unter
die Marke von 1.800 USD je Feinunze. Allerdings wurde das niedrigere Preisniveau bereits wieder zu
physischen Kaufen genutzt, die einen noch starkeren Riickgang verhinderten. Insbesondere in Indien, dem
weltweit grof3ten Goldkonsumenten, scheint die Nachfrage weiterhin hoch zu sein. So erwartet der grof3te
Schmuckhersteller im Land, dass die Goldnachfrage in den néchsten drei Monaten, die zugleich die
Festivalsaison in Indien darstellen, gegeniiber dem Vorjahr um 25% auf 250 Tonnen steigt. Auch die bislang
zufriedenstellend verlaufende Monsunsaison, die zum Wohlstand der rund 235 Mio. Bauern im Land beitragt,
spricht fur eine hohe Nachfrage. Der Goldpreis durfte daher trotz eines steigenden Risikoappetits relativ gut
unterstitzt sein.

Gemal Angaben des Verbands der russischen Goldproduzenten ist die Goldproduktion in Russland
zwischen Januar und Juli im Vergleich zur Vorjahresperiode um 5,9% auf 103,9 Tonnen gestiegen. Sollte
diese Dynamik anhalten, kdnnte Russland Sudafrika in diesem Jahr als weltweit viertgrof3ten
Goldproduzenten tberholen. Die zuséatzliche Produktion dirfte jedoch nicht auf den Weltmarkt gelangen,
sondern von der starken inlandischen Nachfrage absorbiert werden. Insbesondere die Zentralbank kauft
Gold zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven.
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Industriemetalle

Nachdem feiertagsbedingt an der LME gestern kein Handel stattfand, holen die Metallpreise heute Morgen
zum Teil die Preisanstiege der anderen zyklischen Rohstoffe nach. Unterstiitzend wirken auch besser als
erwartet ausgefallene Konjunkturdaten in den USA, die als Beleg fur eine moglicherweise doch nicht so
schlechte US-Konjunktur aufgefasst wurden.

Kupfer notiert im Zuge dessen tber 9.100 USD je Tonne, Aluminium erobert die Marke von 2.400 USD je
Tonne zurtick und Nickel steht kurz vor dem Uberschreiten des Niveaus von 22.000 USD je Tonne.

Unterdessen scheint ein Streik in der Grasberg-Mine in Indonesien, der weltweit zweitgroliten Kupfermine,
immer wahrscheinlicher zu werden. Eine von der Gewerkschaft gesetzte Frist fir ein neues Angebot des
Minenbetreibers ist Ende letzter Woche ergebnislos verstrichen. Laut Gewerkschaftsangaben sind die
Gesprache festgefahren. Ein moéglicher Streik wéare der zweite innerhalb von zwei Monaten in der
Grasberg-Mine. Bereits Anfang Juli wurde dort die Arbeit fir acht Tage niedergelegt. Ein neuerlicher
Produktionsausfall wiirde die Angebotssituation am globalen Kupfermarkt weiter verscharfen und durfte dem
Kupferpreis Auftrieb verleihen.

Agrarrohstoffe

In der vergangenen Woche haben sich die Bewertungen des Zustands der Mais- und Sojabohnenpflanzen in
den USA durch das US-Landwirtschaftsministerium USDA ein weiteres Mal verschlechtert. Die Trockenheit
in den letzten Monaten und besonders die Hitzewelle im Juli hat der Pflanzenentwicklung geschadet. In den
Hauptanbaugebieten flr Mais und Sojabohnen, lowa und lllinois, war es so heild gewesen wie seit 1955
nicht mehr, und in manchen Regionen fiel nur ein Viertel der durchschnittichen Regenmenge. Nach ihrer
jahrlichen Tour durch die US-Anbaugebiete in der vergangenen Woche erwartet die Organisation Pro
Farmer mit 12,5 Mrd. Scheffel eine schlechtere Maisernte als das USDA mit 12,9 Mrd. Dies wirde bedeuten,
dass trotz knapp funf Prozent mehr mit Mais bepflanzter Flache nur eine quasi gleichgrof3e Ernte wie im
Vorjahr eingebracht werden kann.

Bei Sojabohnen kénnten unter der Voraussetzung, dass es nun ausreichend regnet, 3,08 Mrd. Scheffel
geerntet werden, was 8% unter dem Vorjahresniveau lage. Allerdings bestehen auch fir die nachsten Tage
die Aussichten auf ungewdhnlich wenig Niederschlag. Die unbefriedigende Situation hat die Notierungen an
den Bdorsen in den letzten Tagen wieder steigen lassen.

Ein Scheffel Mais kostet derzeit 750 US-Cents, zu Monatsbeginn waren es noch gut 680 US-Cents
gewesen. Sojabohnen haben die Marke von 1400 US-Cents je Scheffel deutlich nach oben durchbrochen
und notieren auf einem 6-Monatshoch. Auch die Netto-Long-Positionen der spekulativen Marktteilnehmer am
Sojabohnenmarkt liegen inzwischen wieder so hoch wie zuletzt im Marz.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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GrRaFik 11: Terminkurve Welzen (CEOT) GraFk 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Enargin ' Vartag 1Tag 1Woche 1 Monat 2011
Brant Bleng 114 05% 2.8% ey 19%
W £73 2% 2% AT 4,
Benzin (23) 1023.0 1.3% 53% =2.8% 4%
| BE3.3 1.4% 3.2% =1.1% 6%
Dlesel 8650 05% 2.7% -4 1% 2%
Flughenzin 10150 5% 1.7% -4 2%
Erdgas HH 38 -1 5% -4, 5% -£.0% -13%
Industriermetalle @
Alurnirium 2373 05% 2.2% -B.0% -1%
Fupler a07s 05% 4.8% -7 1% 5%
=2:1] 24ES 00 8.8% -4 0% -3%
Mickal 21450 2% 51% A23% 1%
Zinn prc FE1h 1%% £0% A30% 0%
Zink 2247 0%% 51% =0.2% A%
Sahl SED 0% 1.7% -1.7% A%
Edelmatalls "
Gaold 1784.4 -2 E% -1.7% 10.4% 6%
Gald (EUR) 12825 2% 21% 0.5% 17%
Siber 479 X% =3,0% 1.9% R
Platin 168218 0.7% =2.1% 2.5% A%
Palladium TE5.5 00E% =1.1% =B.5% 5%
Agrarrohstoffe '
Weizen, LIFFE (EUR) 214.0 18% 5.3% E.2% ]
Weizan, CBHOT 7573 07% 0.7% 1.5% 1%
Mais To8.3 0.5% 289% 12.8% 0%
Sojabohnen 14330 1.6% 3.0% B.1% T%
Eaurmealla 104.9 D% 28% 5.3% %
Zucker 6 B A 1% -2.8% 0.5% 7%
Katfea Arabica 2060 2% 7.7% 19.0% 18%
Hakao A0 20% 26% 4.0% A%
Lagerbestinde
Energle” alobusall 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Robhdl 351770 - A.6% 0.0% 2%
Banzin 211436 0.6% 0.5% H%
Oestillate 155857 11% 49% -12%
Finhal Gushing AMEE 1% A 2% T
Gas Henry Hub 2206 28% a8% S%
Industriemelala
Alumirdum LME 4548000 1% -0.3% 4.4% 5%
Shanghal 124808 -11.3% -38.8% -T5%
Kupfar LME 484505 4% 3% 3% 16%
COMEX ang2a 4% 1.0% 38% =14%
Shanghai 1022356 - 8. 7% 8. 7% A%
Blel LME HT200 1.0% 0.2%: 1.9% 5%
Mickal LME 10508 1.0% 1.6% 2. 4% -12%
Zinn LME 270 0.7% 20% 8.8% S,
Zink LME BE1400 A3.2% 1 1% <3.2% A%
Shanghai 417784 = A0.8% 4.3% B0%
Slahl LME 54015 0.0% -3.9% 35.3% 3%
Edalmeatalle™*
Gald BEBAZ -0.4% -28% -0.4% %
Siler 448216 02% 1 4% 7% %
Platin 1425 0.0% 1.4% 8% 40%
Pallsdium 1294 00% A 4% < A% 14%

Wahrungen 3
EURLISD 14511 01% 0.4% 1.8% 15%
Cueta Aioombery, Commerzhank Corporates & Markets

Versndenungen gegeniier Vorperiade in %

' ManatsFarward, ~ LME, 3 MonatsForward, "' Kassa

* US-Laperbestande in Tsd Barel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
** Tannen,”™ ETF-Bestands in Tsd 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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