Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Aktienmarkte und Wetterrisiken treiben Olpreis

08.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist in der Nacht auf ein 5-Wochenhoch von 116,5 USD je Barrel gestiegen. Preistreibend
sind vor allem freundliche Aktienmarkte, Wetterrisiken und ein Abbau der US-Lagerbesténde. Inzwischen hat
sich mit Nate ein weiterer Tropensturm entwickelt, welcher zu fortdauernden Produktionsunterbrechungen im
Golf von Mexiko fiihren kénnte. Bis gestern waren noch immer 37% der US-Olproduktion im Golf von Mexiko
geschlossen. Dies entspricht einem Produktionsausfall von gut 500 Tsd. Barrel pro Tag.

In der vergangenen Woche kam es nach Angaben des American Petroleum Institute zu einem Lagerabbau
von 3,0 Mio. Barrel, u.a. weil Tropensturm Lee die Olproduktion im Golf von Mexiko lahmgelegt hatte und die
Importe deutlich zuriickgingen. Auch fur die am Nachmittag zu verdéffentlichenden offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums wird mit einem Lagerabbau von 2,0 Mio. Barrel gerechnet. Die neue Chefin der IEA,
van der Hoeven, hat unterdessen betont, dass die strategischen Reserven nur im Falle von
Angebotsunterbrechungen angetastet werden sollen und nicht zur Senkung der Preise.

Der jungste Preisanstieg ist vor allem von externen oder voriibergehenden Faktoren getrieben. Mit der
tatsachlichen Lage hat das derzeitige Preisniveau nur noch wenig zu tun. So hat die US-Energiebehérde EIA
die Prognose fiir die weltweite Olnachfrage im Jahr 2012 um 250 Tsd. Barrel pro Tag nach unten revidiert
und erwartet fir dieses und nachstes Jahr einen Anstieg um jeweils 1,4 Mio. Barrel pro Tag. Wir gehen
daher weiter davon aus, dass der Olpreis bis zum Jahresende in Richtung 100 USD sinken wird, sobald die
temporér unterstiitzenden Faktoren auslaufen.

GRAFIK DES TAGES: Korrelation zwischen Olpreis und Aktien zuletzt wieder gestiegen
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Der Preisverfall bei Gold scheint vorbei. Nachdem der Preis gestern kurzzeitig unter die Marke von 1.800
USD je Feinunze gefallen ist, hat er sich mittlerweile bereits wieder um mehr als 40 USD von diesem Niveau
nach oben entfernt. Rickblickend betrachtet fiel die Korrektur der letzten beiden Tage — Gold verlor fast 130
USD - im Einklang mit den beiden im August zu beobachtenden Preisriickgangen aus. Damals ist Gold
binnen zwei bzw. drei Tagen um knapp 100 USD bzw. mehr als 200 USD gefallen.

Die Faktoren, die zuvor zum Preisanstieg von Gold beigetragen haben, bestehen unseres Erachtens weiter.
Neben der fortdauernden Schuldenproblematik in den Landern der Eurozone und der Gefahr, dass die
US-Wirtschaft in eine Rezession abrutscht, bleiben die Zinsen langfristig auf einem sehr niedrigen Niveau.
Daran durfte sich auch mit der heutigen Zinsentscheidung der EZB nichts &ndern. Im Gegenteil:
EZB-Prasident Trichet dirfte in der Pressekonferenz signalisieren, dass zunéachst keine weiteren
Zinserhéhungen mehr geplant sind.

Die Opportunitatskosten der Goldhaltung bleiben damit weiter sehr gering. Eine Fortsetzung der
Anleihekaufe hochverschuldeter Euro-Lander dirfte den Goldpreis ebenso stitzen. Mit der Ende September
/Anfang Oktober beginnenden Feiertagssaison in Indien steht zudem eine der starksten Nachfrageperioden
des Jahres bevor. Auffallend ist auRerdem, dass die ETFs wéahrend der letzten Korrektur kaum Gold verkauft
haben. Unserer Meinung nach dirfte der Goldpreis gut unterstiitzt und es nur eine Frage der Zeit sein, bis
neue Rekordhochs erreicht werden.
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Industriemetalle

Nickel zeigte gestern von allen Industriemetallen die beste Preisentwicklung und stieg um 5,3% auf knapp
22.000 USD je Tonne. Der staatliche chinesische Analysedienst Antaike erwartet, dass die chinesische
Edelstahlnachfrage in diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr um 11% auf 11,5 Mio. Tonnen zunehmen wird.
Das Wachstum der Nachfrage soll dabei Uberwiegend in den Eisenbahn-, Transport- und Bau-Sektoren
generiert werden. Da die Edelstahlindustrie mit einem Anteil von ungefahr 70% der mit Abstand gréi3te
Nickelkonsument ist, geht Antaike auch von einem deutlichen Anstieg der Nickelnachfrage in China aus.

Diese soll im Vorjahresvergleich ebenfalls um 11% auf 600 Tsd. Tonnen steigen. Dies wirde bedeuten, dass
China im weiteren Jahresverlauf mehr Nickel importieren muss, um die heimische Nachfrage zu decken. In
den ersten sieben Monaten des Jahres hat China laut Daten der Zollbehdrde gut 115 Tsd. Tonnen Nickel
eingefuhrt, bei einer lokalen Produktion von tber 162 Tsd. Tonnen. Dies diirfte unseres Erachtens den
Nickelpreis stutzen, zumal das Angebot aufgrund der Verschiebung von neuen Projekten kurzfristig nicht
wesentlich ausgeweitet werden kann. Darliber hinaus sind die Nickelvorréte in den Lagerh&usern der LME
gestern auf 100,5 Tsd. Tonnen und damit den niedrigsten Stand seit Marz 2009 gefallen. Seit Jahresbeginn
belauft sich der Lagerabbau somit auf Gber 35 Tsd. Tonnen bzw. 26%.

Agrarrohstoffe

Die Schatzungen fir den US-Flachenertrag bei Mais werden von den privaten Marktbeobachtern angesichts
der schlechten Pflanzenqualitat nach unten revidiert. Informa Economics ist mit einer Ertragsschatzung von
151 Scheffel je Morgen noch am optimistischsten. Andere Beobachter wie der Agrarwetterdienst CropCast
sind mit 145,2 Scheffel je Morgen deutlich pessimistischer. Dies wirde auf eine US-Maisernte von knapp 12
Mrd. Scheffel hinauslaufen. Das US-Landwirtschaftsministerium geht derzeit von einem Ertrag von 153
Scheffel je Morgen und einer Ernte von 12,9 Mrd. Scheffel aus, dirfte seine Schatzungen am kommenden
Montag aber ebenfalls nach unten revidieren. Das sich abzeichnende knappere Angebot dirfte den
Maispreis weiter gut unterstitzt halten.

Der Baumwollpreis hat gestern mit dem maximal erlaubten Tagesgewinn auf einem 2-Monatshoch von 110
US-Cents je Pfund geschlossen. Heute Morgen kann der Preis weiter zulegen. Wir hatten bereits seit
langerem die Ansicht vertreten, dass der Preis zuvor zu stark gefallen war und mit einem Preisanstieg
gerechnet. Diese Erkenntnis scheint sich nun angesichts der zu erwartenden Ernteeinbuf3en in den USA
allméahlich durchzusetzen. Hinzu kommt, dass China wie geplant mit dem Aufbau der nationalen
Baumwollreserve beginnen will. Dazu soll in den kommenden Monaten Baumwolle zu umgerechnet 140
US-Cents je Pfund von den einheimischen Produzenten abgekauft werden, was angesichts der niedrigeren
Weltmarktpreise héhere Importe nach sich ziehen dirfte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium {LME)
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Grark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 115.8 2E% 1.0% 1.3% 2%
W B3 1% 0.6% 0% -2%
Banzin (#5) 108480 5% 2.6% 10.3% 2%
Zasdl 8853 1% -0.4% 6.6% Eh
Diesel 2825 Z8% 0.3% BO0% 2%
Flugbenzin 10415 3% 0.1% 4 B% 5%
Erdgas HH a4 1% -2.7% 0.3% -10%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2404 1.0% -2.0% 0.8% A%
Fupler 9082 1.8% -0.7% 3.5% 3%
Elai 2415 1% -5.4% D4® 5%
Micke| 21773 5.3% -0.2% 2.2% -12%
Zinn 24375 2% 0.5% B3% A%
Zirk 2240 2 4% -0,4% B.6% a%
Stahl S0 0% 0.9% D.o% 4%
Edelmetaile "
Gaold 18175 2% 0.6% B.E% 29%
Zold (EUR) 12682 -38% 1.9% DE® 3%
Sibar 416 -1 0% 0.4% 5.5 5%
Flatin 1682248 AT <0.9% 6.6% 4%
Palladium 752.0 0.1% -3,4% 5.4% A%
Agrarrohstofie "'
Wezen, LIFFE (EUR) 2055 0.4% -2.2% 56% A%
Weizan, CBOT TE1.5 -1 1% B1% B.2% -12%
Mais T44.0 -1 0% -2.5% B0% 1%
Zajabohnen 14208 0.1% -2.3% BE.5% 9%
Baurmealle 1123 3.8% -2.5% 16.1% 13%
Zucher 2641 02% -3.8% 56% -11%
Kaffea Arabica 2845 8% -2 % 18.6% 17%
Kakao 2954 8% -4 7% -0.5% 3%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 35751 = 1.5% 0.89% -1%
Banzim 20E541 -1.3% -2.3% -7
Destillate 15EQED 0.2% 2.8% -1%
Rohal Cushing AMEE -A1.7% -10. 8% 7%
Gas Henry Hub 61 1.9% 91% 5%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4800750 -01% -0.5% 4.7 A%
Shanghal 17788 - -5 6% -35.2% ~TE%
Kupfer LME 4EEATE 0.0% 0.1% 0.0% 18%
COMEX BS263 0.0% -0,3% 3.0% -10%
Shanghai 107780 = 5.4% «7.0% 2%
Blei LME 321050 -0.1% 0.9% 3.3% 5%
Mickal LME 28180 =1.3% =53.1% -3.3% =17%
Zinn LME 21858 0.5% -1.6% -33% 53%
Zink LME 844850 <0, 4% «1.3% «4.5% 6%
Shanghai 415445 - -0,6% 37% TE%
Slahl LME 51080 =1.9% 4. 7% 11.2% ~32%
Edelmatalle®
Gald BED40 0.0% -0.2% -2.0% 3%
Sibar 450263 -0.1% 0.1% -1.4% T
Platin 1453% 0.3% 27% 4.4% 43%
Palladium 1954 0.0% =1.6% <6,4% 12%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 1 4098 0.7% -1.3% -0.7% 1%

Cuede. Bipambery, Commerzbank Corporates £ Markels

Versnderngen gegeniber Vomerode in %
'MonateForward, - 3 MonataForward, ¥ Kasaa

* UE-Lagerbestinde in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikfu
** Tonnen,*** ETF-Beslamnde in Tad 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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AGB/Disclaimer!
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