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Eurokrise belastet Rohstoffmarkte

12.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Noch am Freitag hat der Brent6lpreis mit Notierungen oberhalb von 115 USD die Hochs seit Anfang August
markiert. Der Gberraschende Rucktritt des EZB-Chefvolkswirts Jirgen Stark hat jedoch alle Markte
durcheinander gewirbelt und die Rohstoffpreise unter Druck gebracht. Zum einen ist dies auf die Starke des
US-Dollar bzw. Schwéache des Euro zurtickzufiihren. Zum anderen lasten Sorgen um das Weiterbestehen
der Eurozone auf der Konjunktur und auf der Stimmung der Anleger. Der Brentdlpreis konnte sich dem
allgemeinen Abwartssog der Finanzmarkte nicht entziehen und verlor in Folge dessen von der Spitze am
Freitag bereits Uber 4 USD.

Die Tatsache, dass der EUR-USD seit Ende August bereits fast 10 Basispunkte auf 1,35 verloren hat,
relativiert jedoch die Verluste bei Brentdl. Die Erklarung fur diese relative Starke, die angesichts der sich
eintribenden Konjunkturperspektiven in den USA und Europa etwas verwunderlich ist, liegt unter anderem in
einer guten Wirtschaftslage in China. Die am Wochenende veroéffentlichten Zahlen belegen, dass im August
die Olimporte Chinas sogar liberraschend gestiegen sind. So zogen die Rohélimporte im Monatsvergleich
um 8,2% auf 21 Mio. Tonnen an. Somit lagen die Rohdlimporte seit Jahresanfang 6,4% hoher als im Vorjahr.
Noch starker, um 15,2%, sind die Importe von Olprodukten in den ersten acht Monaten gestiegen. Damit
bleibt China ein wichtiger, aber mit der einzige positive Faktor am Olmarkt.

Der Brentdlpreis von tber 110 USD je Barrel beriicksichtigt u.E. eine noch zu kleine Wahrscheinlichkeit far
den Konjunkturabschwung in den westlichen Landern. Dies diirfte sich in den nachsten Wochen andern,
zumal sich die Angebotsseite weiter entspannt. Dabei dirfte der Markt vor allem die Wiederaufnahme der
Exporte durch Libyen im Fokus haben.

Edelmetalle

Der Rucktritt von EZB-Chefvolkswirt Stark, der die Unstimmigkeiten innerhalb der EZB tber deren
Geldpolitik offenbarte, hat die Finanzméarkte am Freitag in Aufruhr versetzt und eine neue Verkaufswelle
ausgel6st. Gold profitierte von einer im Zuge dessen sprunghaft angestiegenen Risikoaversion und kletterte
zeitweise bis auf fast 1.900 USD je Feinunze. Ein Uberschreiten dieser Marke durfte lediglich von einer
starken Aufwertung des US-Dollar verhindert worden sein. Die Bewegung des EUR/USD-Wechselkurses
fuhrte dazu, dass Gold in Euro gerechnet heute Morgen bei 1.375 EUR je Feinunze ein neues Allzeithoch
markiert.

Die Suche nach einem sicheren Hafen und damit die Flucht in Gold dirfte auRerdem durch Gertchte
angefacht werden, wonach die deutsche Bundesregierung ein Ende der Griechenland-Hilfen anstrebt, weil
das Land seine bisherigen Sparziele nicht erreiche. Sollte jedoch tatséchlich ein Ende der Finanzhilfen in
Betracht gezogen und eine Insolvenz Griechenlands in Kauf genommen werden - wir erachten dieses
Szenario als unwahrscheinlich -, kdnnte dies zu Ansteckungseffekten auf andere Eurolander fihren. Gold
durfte daher weiter stark nachgefragt bleiben. Bereits am Freitag verzeichnete der SPDR Gold Trust
Zuflisse von 10,5 Tonnen. Und auch die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 6. September
ihre Netto-Long-Positionen wieder auf 188,2 Tsd. Kontrakte erhoht.

Industriemetalle

Im Einklang mit den anderen Rohstoffpreisen stehen auch die Metalle zum Wochenauftakt teilweise deutlich
unter Druck. Der neuerliche Abwartstrend begann bereits am Freitag, nachdem der Uberraschende Ricktritt
von EZB-Chefvolkswirt Stark die Finanzmarkte in Aufruhr versetzte und zu einer deutlich gestiegenen
Risikoaversion filhrte. Auch der im Zuge dessen schwache Euro lastet auf den Metallpreisen. Selbst positive
Importdaten aus China, die normalerweise preisunterstitzend wirken, kdnnen heute nicht helfen. Laut Daten
der chinesischen Zollbehdrde sind die Einfuhren von Kupfer und Kupferprodukten im Vergleich zum
Vormonat um 11% auf gut 340 Tsd. Tonnen gestiegen. Dies stellt zugleich den zweithéchsten Wert in
diesem Jahr dar und markiert den dritten Monatsanstieg in Folge.

Die Dynamik der Kupferimporte hat somit zuletzt wieder merklich zugenommen. Dies ist zum einen dem
Abbau der Lagerbestande geschuldet - nicht nur sind die Lagerbestande an der Borse Shanghai seit Mitte
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Méarz gefallen, sondern dirften auch die "versteckten" Lagerbestande bei Kupfer zum grof3en Teil abgebaut
sein -, zum anderen bestanden weiter attraktive Arbitragemoglichkeiten zwischen der LME und der SHFE.
Letztere bleibt heute aufgrund eines Feiertages geschlossen. Die spekulativen Finanzanleger haben in der
Woche zum 6. September bei Kupfer zum ersten Mal seit drei Wochen in Summe mit netto 3,2 Tsd.
Kontrakten wieder auf steigende Preise gewettet. Dies diirfte jedoch im aktuellen volatilen Marktumfeld nur
eine Momentaufnahme sein.

Agrarrohstoffe

Die neuesten Daten der CFTC fur die Woche zum 6. September zeigen nur moderate Veranderungen bei
den Engagements der Finanzanleger an den Markten fir Mais und Sojabohnen. In beiden Fallen rechnet
eine grol3e Mehrheit mit weiter steigenden Preisen. Heute Nachmittag wird das USDA seine neuen
Angebots- und Nachfrageschatzungen verdéffentlichen, die aufgrund der Schaden durch die Trockenheit
nochmals eine pessimistischere Einschatzung der US-Ernten anzeigen durften. Bereits im August wurden
bei beiden Produkten die erwarteten Ertrage erheblich reduziert.

Besonders bei Mais erwarten Beobachter, dass sich das USDA nun gezwungen sehen kénnte, den Ertrag
nochmals bis moglicherweise unter die Schwelle von 150 Scheffel je Morgen zu senken. Die Erwartung
steigender Preise halt sich auch bei den Anlegern am Zuckermarkt, auch wenn die Netto-Long-Positionen in
der Woche zum 6. September leicht riicklaufig waren.

Dagegen stiegen die Netto-Long-Positionen der Anleger bei Arabica-Kaffee zum funften Mal in Folge an und
befinden sich nun auf dem héchsten Stand seit Mai. In den letzten Tagen hat der Kaffeepreis allerdings
deutlich nachgegeben. Seit Anfang September liegen die Notierungen fir den meistgehandelten
Dezember-Kontrakt bei Arabica mit 7% im Minus, allein am Freitag fiel der Preis um 5%. Daflr zeichnen
insbesondere Konjunktursorgen verantwortlich. Dagegen wirkt, dass die Trockenheit in Brasilien inzwischen
den Ausblick fur die Ernte im né&chsten Jahr — einem Hochertragsjahr im zweijahrigen Zyklus - zu triiben
beginnt.

GRAFIK DES TAGES: Preisrickgang bel Rahstoffen auch ein Ausdruck der USD-Starke
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Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 112.8 -1 % 0.9% 29% 17%
WTI B7.2 -2 -1.3% D% )
Banzin (#5) 1055.0 2% -1.4% 126% %
Saed| 83343 “25% -0.5% 1.1% 2%
DHeael 864.0 -30% -1.5% 2.E6% Z2%
Flugbenzin 10135 -28% -1.3% 4.7T% Z2%
Erdgas HH ae2 -1 % 0.6% -41% -12%
Industriemetalle *
Alumirium 2367 2% =1.0% =2.4% A%
Kupler asa -3.2% -3.0% -1.8% 3%
Blal 24495 23% -1.7% DE® %
Mickel 211350 -4 2% 0.1% -2.3% -15%
Zinn ZA505 -4 (% 2.7% 5T -13%
Zink 2ME5 25% -1,4% -1,6% 13%
Siahl 500 0.0%: 1.3% 35w 4%
Edelmetalle "
Gald 1855.7 8% -3.7% 4.7% 2%
Zold (EUR) 13580 05% 0.0%; 1.0% 2%
Siber 415 -2 -4 6% 4. 7% 3%
Platin 18334 1.5% =3,8% 1.1% %
Palladium 7388 25% -4,2% -1.9% A%
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (ELR) 205.8 05% 0.7% B.5% A%
Weizan, CBOT T A -11% -5.4% 0.2% -14%
Mais T35 0% -3.0% 11% %
Sajabohnen 14288 0.8% A.1% T.iW 9%
Baunmealle 11139 1.5% =3.0% 11.6% 12%
Zuchker 28.05 1.1% -0.4% 5T -10%
Katfen Arabica 2700 S0 -6.1% 15.0% 12%
Kakao 2873 -1 4% -7.A% Rl 5%
Lagerbestdnde
Energle” alctuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohl 53048 - -1.1% -0.5% 2%
Benzin 20840 0% -30% -
Dastillate 156TES 05% 0% 1%
Rahal Cushing 2685 -10% B1% A%
Gas Henry Hub 3025 2% 2% A%,
Industriemetalie™
Aluminium LIME 4E04TO0 DA% D% 4 8% 44
Shanghal 111350 -5.5% -205% STT%
Kupfar LME 4H6TI6 0.0% 0% 1% 18%
COMEX A5578 0% 04% 33% %
Shanghai 113300 = S1% =i % 168%
Blal LME 20125 03% DA% 2% B8%
Hickeal LME S8050 01 % =i 1% =3d4% =1
Zinn LME 22015 0% -18% -2 8% 3%
Zink LME Bd4BTE 0.0% A11% <& 4% 36%
Shanghai 4146368 = 0% 1% Td%
Slakl LME S0130 -1.8% 2 4% 9.2% =5d%
Edelmetalla
Gold B9116 8% 0.3% ZE% 4%
Silbar 453027 D1% 0.8% 0% %
Platin 1427 0% 09% 1.8% 41%
Palladium 1987 0.0% 0.0% =1.0% 123%
Wahrungen 3)
EURWUED 1. 3556 -1 6% -3.8% -4 8% %

Quiela; Biopmberyg, Commarzbank Corparsies & Markers

Verdnderungen gegeniber Vorperiode in %

" MenatsFarward, ©' LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestande in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
= Tonmen,™™ ETF-Beetandea 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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