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Hoffnung auf "QE3" gibt Rohstoffpreisen
Auftrieb

31.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Hoffnungen auf eine nochmalige quantitative Lockerung der US-Geldpolitik lieRen die Rohdlpreise
gestern deutlich steigen. Der Brent6lpreis konnte im Zuge dessen um 2% auf 114 USD je Barrel zulegen.
WTI verteuerte sich ebenfalls um 2% auf 89 USD je Barrel. Im derzeitigen Umfeld werden schlechte Daten
wie der gestrige Einbruch des US-Verbrauchervertrauens positiv fiir den Olpreis interpretiert. Mit der
tatsachlichen Angebotslage am Olmarkt hat das alles nur noch wenig zu tun, weshalb der jiingste
Preisanstieg mit Vorsicht zu genieRen ist. So soll die OPEC-Olproduktion einer Reuters-Umfrage zufolge im
August auf 30,15 Mio. Barrel pro Tag gestiegen sein, den hdchsten Stand seit Oktober 2008.

Das OPEC-Angebot kdnnte mit der sich abzeichnenden Ruckkehr Libyens sogar noch weiter steigen, wenn
die anderen OPEC-Lander die jingste Produktionsausweitung nicht zuriicknehmen. Der neue Vorsitzende
der staatlichen libyschen Olgesellschaft rechnet damit, dass die Olproduktion innerhalb von Wochen
aufgenommen werden kann und das Vorkriegsniveau von 1,6 Mio. Barrel pro Tag in 15 Monaten wieder
erreicht wird.

Auch der am Abend veréffentlichte Lagerbericht des American Petroleum Institute deutet auf eine reichliche
Versorgung hin. So berichtete das API von einem unerwartet kraftigen Anstieg der US-Rohdllagerbestande
in der vergangenen Woche um 5,1 Mio. Barrel. Die Importe legten deutlich zu, wahrend die
Raffinerieauslastung deutlich zuriickging. Die Produktimporte sanken auf das niedrigste August-Niveau seit
1997, was ebenfalls auf eine reichliche Versorgung hindeutet und die neue Rolle der USA als
Netto-Exporteur von Olprodukten bestatigt. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen
Lagerdaten am Nachmittag.

Edelmetalle

Mit einem Preissprung von 40 USD je Feinunze Uberwand Gold gestern erneut die Marke von 1800 USD je
Feinunze. Die Tatsache, dass die EZB Italien bei der Begebung neuer Staatsanleihen Schiitzenhilfe leistete,
schirte Verunsicherung am Markt. Zudem scheint die US-Notenbank Fed naher an weiteren quantitativen
LockerungsmalRnahmen zu sein als bislang vermutet. Dies zeigte die Verdffentlichung des Protokolls der
letzten FOMC-Sitzung. Dazu sprachen sich gestern zwei Vertreter der US-Notenbank, darunter auch der als
Falke geltende, derzeit aber nicht stimmberechtige Fed-Préasident Bullard, unter gewissen Voraussetzungen
fur eine weitere Lockerung der Geldpolitik aus.

Steigende Goldpreise sind natirlich auch fir Produzenten attraktiv und entsprechend steigt die
Minenproduktion: gemafR einer Umfrage eines australischen Beratungsunternehmen ist Australiens
Goldproduktion im Finanzjahr 2010/2011 um knapp 10% auf 270 Tonnen gestiegen. Von Mérz bis Juni seien
68,1 Tonnen bzw. 5% mehr geférdert worden als im Vorquartal. Australien ist der zweitgrof3te
Minenproduzent der Welt. Auch aus Peru, dem sechstgréf3ten Produzentenland, wurde fur Juli ein Anstieg
der Goldproduktion um 9,1% gegenlber Vorjahr gemeldet. Trotz dieser Anstrengungen dirfte die Produktion
mit der Nachfrage nicht Schritt halten.

Industriemetalle

Der Kupferpreis bleibt weiterhin durch die Probleme auf der Produktionsseite gut unterstitzt. Zum einen gab
das chilenische Nationale Statistikinstitut bekannt, dass die Kupferproduktion Chiles im Juli um 18% im
Vergleich zum Vorjahr auf 373,5 Tsd. Tonnen einbrach. Dabei kénnen die Streiks in Escondida und
Collahuasi héchstens die Halfte des Rickgangs erklaren. Der Rest ist wohl auf das schlechte Wetter und
operative Probleme zuriickzufihren. Zum anderen ging auch in Peru, dem zweitgro3ten Kupferproduzenten
der Welt hinter Chile, der Juli-Output um 5,7% gegentber dem Vorjahr auf 100,5 Tsd. Tonnen zurtick. Damit
ist die Produktion seit Jahresbeginn dort um insgesamt 3,5% gefallen, nach einem Rickgang um 2,2% im
Jahr 2010.

Noch starker als in Peru oder Chile dirfte die Kupferproduktion in Indonesien in diesem Jahr zurlickgehen.
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Hier scheint ein erneuter Streik bei einer der grof3ten Kupferminen der Welt, Grasberg, die rund 4% der
Weltkupferproduktion verantwortet, unausweichlich. Denn die Minenarbeiter, die derzeit nur rund 1,5 USD je
Stunde erhalten, verlangen vom Minenbetreiber Freeport McMoran einer Verdopplung ihrer L6hne, weil die
Gesellschaft woanders in der Welt 15-30 USD fir vergleichbare Arbeit zahlt.

Die Produktionsunterbrechungen und -riickgénge bei den fihrenden Produzenten sind derzeit die
wichtigsten Treibfaktoren am Kupfermarkt. Denn die Kupfernachfrage zeigt sich weiterhin robust und wenig
preiselastisch, wahrend die Angebotsausweitungen und neue Kupferprojekte sehr begrenzt sind. Deshalb
durften sogar relativ kleine Engpésse auf der Produzentenseite positive Impulse dem Kupferpreis verleihen.
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Agrarrohstoffe

Der Baumwollmarkt wird mit Spannung beobachten, ob Indien angesichts der anstehenden Rekordernte die
seit August gewahrte Méglichkeit uneingeschrankter Baumwollexporte beibehélt. Das zusatzliche Angebot
aus Indien kénnte gerade zur rechten Zeit kommen. Denn im Hauptexportland USA wird vom USDA ein
Ernteeinbruch um 9% auf 3,6 Mio. Tonnen erwartet. Besonders dramatisch ist die Situation im
Hauptanbaustaat Texas, wo 30% der Ernte ausfallen soll. Die US-Exporte kdnnten im Zuge dessen um 15%
sinken. Anscheinend rechnen einige Abnehmer bereits damit, dass den USA nicht ausreichend Baumwolle
zur Verfugung stehen wird, weshalb Exportauftrage gekiindigt werden.

Eine gute Ernte steht dagegen in China, dem weltgré3ten Produzenten und Importeur von Baumwolle, an:
Zum ersten Mal in vier Jahren dirfte die Produktion steigen und nach Angaben der China Cotton Association
um dber 10% auf 7,5 Mio. Tonnen zulegen, nachdem mehr Baumwolle angepflanzt wurde und das Wetter
vorteilhaft war. Weltweit diirfte das Erntejahr 2011/12 nach Erwartung des International Cotton Advisory
Committee bei einer Produktion von 26,9 Mio. Tonnen einen Uberschuss von 1,9 Mio. Tonnen aufweisen.
Wir sehen das Risiko, dass es im kommenden Frihjahr zu Flachenkiirzungen und im nachsten Erntejahr
wieder zu einem Marktdefizit kommt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 114.0 1 5% A6% -2.0% 0%
W B85 1 5% 23% B ]
Banzin (#5) 10320 Q9% 49% -20% 5%
Zasdl avis 1.1% 3.2% 01% i kY
Diesel 280.0 25% 4.2% LT 3%
Flugbenzin 10355 Z21% 3.5% -20% 5%
Erdgas HH kel 1 %% 0.1% -5.4% 1%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2425 20% 23% TE% 2%
Fupler 160 0.9% 3.4% -6.0% 3%
Elai 2553 -1.0% B.4% -3 1%
Micke| 21905 1% 5.8% -126% -12%
Zirn 24008 0% 28% -14 5% 1%
Zirk 2265 1.7% 3,68% B T% T
Stahl SES 0% 3.0% -0.5% 4%
Edelmetaile "
Gaold 1835.4 ZE% 4.3% 12.7% 29%
Gaold (EUR) 12709 A% 4.1% 1.2% 0%
Sibar 413 1.1% 4.4% 40% 4%
Flatin 18541 1 8% 2.4% 4.2% 9%
Palladium 7740 2 4% 3.6% 6.T% A%
Agrarrohstofie "'
Wezen, LIFFE (EUR) 2108 -1.5% 1.4% 6.6% 6%
Weizan, CBOT TE0.3 5% -1.4% 4.8% -13%
Mais TE3S 1.0% AH% 14.2% 0%
Zajabohnen 1448 8 OT% 4.2% T.i% A%
Baurmealle 105.4 0.5% 3.8% 3.6% 3%
Zucher 2862 0% -3.9% -DEw A%
Kaffea Arabica 2875 0% G.5% 20,0% 20%
Kakao 087 -1 1% -1.6% 18% 2%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 351770 = -0.6% 0.0% -2%
Banzim 2114368 0.6% -0.5% -G
Destillate 165687 1.1% 4.5% -12%
Rohal Cushing AMEZ -01% -B.2% 7%
Gas Henry Hub 206 2 6% B,6% 5%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4642725 -01% -0.4% 4.3% A%
Shanghal 124808 - -11.3% -38.5% ~T5%
Kupfer LME 4G4TS -0.1% -0.4% -0.5% 16%
COMEX B5A31 01% 0.3% 37% -10%
Shanghai 102266 = 7% 7% «H%
Blei LME 317aTs 0.2% 0.5% 21% E5%
Mickal LME 105780 0. 7% 2.3% 3.2% =11%
Zinn LME 22780 0.3% -1.7% 9.2% 0%
Zink LME A58A75 «(1,3% «1.5% =3.5% 35%
Shanghai 417784 - -0,8% 4.3% B0%
Slahl LME 53320 =0.4% -4.3% 34.0% =31%
Edelmatalle®
Gald BEOGT 0.0% A.7% -0.3% 3%
Sibar 4500594 0.2% 0.4% 0.5% T
Platin 1425 0.0% 1.4% 56% 40%
Palladium 1994 0.0% =0,4% =4, 3% 14%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 14441 -0.5% 0.2% 1.4% 14%

Guedie. Bieombery, Commerzbank Corporates & Markels

Vernderungen gegeniber Vorperdode in %

! monateForward, ' 3 MonatsFomward, © Kassa

* UE-Lagerbestinds in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikful
** Tannen,*** ETF-Bealande 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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