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Wie gewonnen, so zerronnen

29.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Risikoaversion ist zurlick, so dass die Rohstoffpreise im spaten Handelsverlauf auf breiter Front unter
Druck gerieten und die an den Vortagen erzielten Gewinne grof3tenteils wieder abgaben. Der Brentdlpreis
testete am Morgen das Anfang der Woche verzeichnete Tief von 102 USD je Barrel, bevor eine leichte
Erholung einsetzte. WTI fiel kurzzeitig unter die Marke von 80 USD je Barrel. Neben der gestiegenen
Risikoaversion trug auch der gestrige Lagerbericht des US-Energieministeriums dazu bei, welcher fir die
vergangene Woche erstmals seit vier Wochen wieder einen Anstieg der Rohdllagerbestande um 1,9 Mio.
Barrel aufwies.

Angesichts der deutlich héheren Importe fiel der Lageraufbau sogar noch moderat aus. Bereits in der Woche
zuvor kam es zu einer dhnlichen Diskrepanz. Von daher ist nicht auszuschlie3en, dass es in den
kommenden Wochen zu einem weiteren Lageraufbau kommt. Dafiir spricht auch, dass die
Raffinerieauslastung saisonal bedingt weiter zurtickgehen dirfte, da die Raffinerien in den kommenden
Wochen auf Winterbetrieb umstellen. Die Lagerbesténde in Cushing fielen um gut 1 Mio. Barrel auf den
niedrigsten Stand seit Marz 2010, was eine leichte Einengung des Spreads zwischen Brentund WTI auf 22
USD beglnstigte.

GRAFIK DES TAGES: Rohdllagerbestinde im Cushing zuletzt deutlich gesunken
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Angesichts der attraktiven Verarbeitungsmargen - die Raffinerien im Mittleren Westen beziehen ihr Rohél
zum niedrigen WTI-Preis - durften die dortigen Raffinerien deutlich mehr Rohdl verarbeiten als im
Landesdurchschnitt. Im Umkehrschluss steigen die Vorrate an Olprodukten, sowohl im Cushing-Distrikt als
auch landesweit. Die Benzinnachfrage liegt im Durchschnitt der vergangenen vier Wochen dagegen
weiterhin 2,4% niedriger als im Vorjahr.

Edelmetalle

Der Goldpreis nahert sich wieder der Marke von 1600 USD je Feinunze an. Dollargetrieben war der
Preissturz am Goldmarkt nicht, denn der Wertverlust von Gold in Euro entsprach in den letzten sieben Tagen
mit rund 8% in etwa dem in US Dollar. Gold notiert damit zur Zeit wieder unter der Marke von 1200 EUR je
Feinunze. Unseres Erachtens sind es vor allem kurzfristig orientierte Anleger, die derzeit ihre
Futures-Positionen auflésen und damit den Goldpreis unter Druck setzen.

Aus Asien wird dagegen eine starke physische Nachfrage gemeldet, was einem weiteren Preisriickgang
entgegenstehen sollte. Auch die Abfliisse aus den ETFs waren in den lezten Tagen zu gering, so dass sie
keine Erklarungsgrof3e sein kdnnen. In den letzten sieben Tagen flossen in Summe gerade mal 19 Tonnen
aus den groRRen Gold-ETFs ab, was weniger als 1% der Besténde entspricht.

Auch das Interesse an Goldmiinzen und —barren ist nach Handlereinschétzung weiterhin hoch. Etwas im
Schatten der Investmentnachfrage nach ETFs hat auch diese Nachfragekomponente in den letzten Jahren
am Goldmarkt immens an Bedeutung gewonnen. War bis 2005 noch im Durchschnitt lediglich 10% der
Nachfrage auf Miinzen und Barren enftallen, hatte sich die Nachfrage im Zuge der Finanzkrise verdoppelt
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und stellte im vergangenen Jahr fast ein Drittel der Gesamtnachfrage.

Industriemetalle

Der Erholungsrallye ging rasch die Puste aus: gestern gerieten die Metallpreise erneut stark unter Druck.
Zinn mit einem Minus von 5,7% bzw. Kupfer mit einem Rickgang von 4,5% waren dabei die starksten
Verlierer. Der bange Blick der Marktteilnehmer richtet sich vor allem nach China, das im Durchschnitt rund
40% der Nachfrage nach Industriemetallen stellt. Denn auch der chinesische Aktienmarkt kann sich dem
Abwartssog in den Industrielandern nicht entziehen: er hat von seinem Zwischenhoch im Juli ebenfalls rund
17% abgegeben und notiert damit auf dem niedrigsten Stand seit 14 Monaten.

Es gibt aber auch Markte, die sich robust zeigen.

So notieren die Spotpreise fir Eisenerz in China mit 170 USD je Tonne noch immer auf sehr hohem Niveau.
Das ist zum einen der noch immer stark expandierenden Stahlproduktion in China geschuldet. Auch wenn
eine sich leicht abschwéachende Baukonjunktur etwas dampft, blieb das Expansionstempo hoch. Zum
anderen sind laut Aussagen des chinesischen Stahlproduzenten Baosteel angesichts schrumpfender
Qualitaten die Wachstumsperspektiven von Chinas eigener Produktion von Eisenerz begrenzt.

Das australische Minenunternehmen Fortescue Metals Group aufRerte sogar die Einschatzung, dass China
im Jahr 2015 bis zu 1 Mrd. Tonnen Eisenerz importieren kénnte. Das waren 60% mehr als im Jahr 2010. Die
knappe Angebotslage wird zurzeit durch Angebotsausfélle in Indien noch verstarkt. Alles in allem sind damit
die Preise am Eisenerzmarkt gut unterstitzt.

Agrarrohstoffe

Das schwache Marktumfeld sorgt dafir, dass auch Weizen, Mais und Sojabohnen unter Verkaufsdruck
stehen und Fundamentaldaten derzeit nur eine untergeordnete Rolle spielen. Der Weizenpreis nahert sich
dem Ende vergangener Woche verzeichneten 2¥2-Monatstief. Der Maispreis hat dieses bereits
unterschritten. Der Sojabohnenpreis notiert sogar auf dem niedrigsten Stand seit mehr als 10 Monaten.
Damit wird quasi das Kind mit dem Bade ausgeschuttet, denn die fundamentale Lage an den Getreide- und
Olsaatenmarkten hat sich nicht von heute auf morgen veréndert.

Das Angebot insbesondere bei Mais bleibt knapp. Dies durfte der morgen zu veréffentlichende Bericht des
USDA zu den Quartalslagerbestanden erneut zeigen. Die Maislagerbesténde des weltgréRten Produzenten-
und Exportlandes USA durften demzufolge im zu Ende gegangenen Erntejahr auf 948 Mio. Scheffel
gesunken sein und damit 44% unter dem Vorjahresniveau liegen. Gleichzeitig wére dies der niedrigste
Maisbestand vor Beginn der neuen Ernte seit 14 Jahren. Da fur das laufende Erntejahr erneut ein Defizit
erwartet wird, durften die Bestéande sogar noch weiter abschmelzen.

Auch bei Weizen dirfte es in diesem Erntejahr bestenfalls zu einem ausgeglichenen Markt kommen, was

einen Lageraufbau unwahrscheinlich macht. Wir erachten daher den starken Preisriickgang seit Anfang
September als Ubertrieben und rechnen mit einer Preiserholung im vierten Quartal.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas

20.05.2025 Seite 2/7


/aktien/646--Fortescue-Ltd

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

8.5 4

Grerik 1 Rohallagerbestinde in Mio, Barrel
|y 2019 2010

360 4
340 4
320 -

300 5
8 Jahresdurch, +~ 1 Standardabw,

280 T T T

Jan Apr Sl Ot

Queda: DOE; Bloomberg, Commarzbany Comporatas & Warkars

GrerFik 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel

250 1 2011 2010
220 /
210 4
180
S-Jahresdurchschnitt
+i- 1 Standardabw.
17 T T T
Jan Apr Jul Okt

Queie. DOE, Blogmberg, Commernbant Corporades § Markaiz

GraFik 5: Rahdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Implizite Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Grark §: Raffinerieauslastung in Prozent
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerik 17; Terminkurve Blei (LME)

2700 =
ZECO

2300 4

2100

1800

- ! -
B 15 prar's ¥ |
—r airar WWocha wor ainem Monat

104

— Ll |

Quaa: LIWE, Bloombang, Commarzbank Conporetes & Markars

GraFik 18 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23; Terminkurve Baumwalle [NYBOT)
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Grark 20; Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Terminkurve Sojabahnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 100.8 A% -1.4% =T 0% 10%
W B2 A% 1.3% -5 5% -11%
Banzin (55) G430 1 5% -T% =T B 14%
Zasdl 8033 0% -1.0% -T.0% 16%
Diesel 2415 03% -2.8% -2.5% 19%:
Flugbenzin 8B5S 0% -2.5% -2.E% 159%:
Erdgas HH =) -1 8% 2.3% -1.7% -1 4%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2235 A04% <0,4% 6. 7% 0%
Fupler 723 =4.5% -7.8% -22.1% -28%:
Elai 2009 08% -5. 7% -20.1% -Z2%
Micke| 13505 -24% -2.5% -14.2% -Z5%
Zirn 268D ET% 2.6% -14 5% 4%
Zirk 1941 -1 5% 57% A5 T% TI%
Stahl 585 0% =4.1% <6.0% A%
Edelmetaile "
Gaold 1608.8 2 5% 675 -0.2% 14%
Gaold (EUR) 11682 EA% -7.8% -0.3% 12%
Sibar 2.9 4 4% -14.3% -24.TH -1%
Flatin 1628 2 2 A% «H,9% 15,6% 13%
Palladium 6203 -4 7% -4,0% AT3% T2%
Agrarrohstofie "'
Wezen, LIFFE (EUR) 1810 -1 8% -2.9% B.2% -15%
Weizan, CBOT G304 -3 0% 1.2% -19.5% 5%
Mais G308 A% -2 0% S17.5% 12%
Zajabohnen 12238 A% -5.0% -15.6% T
Baurmealle B35 06% -2.8% -6.0% 2%
Zucher 2430 -1.65% -6.2% -18.6% -24%
Kaffea Arabica 2;.5 A% -7A% S16.4% A%
Kakao 2654 1% -2.3% -13.4% -12%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 .Jahr
Fohdl 340963 = 0.8% =3.1% -5%
Banzin 214366 0.4% 1.6% -3%
Desstillate: 16TETE 0.1% 1.3% %
Rohal Cushing 0820 -3.4% -B.2% -10%
Gas Henry Hub 201 2.9% 13,0% 4%
Industiemetalla®
Alumiraum LME 4573025 1% -0.4% -1.6% 5t
Shanghal jel=X -] - -86% -29.3% -B0%
Kupfer LME EEETE -0.2% -0.1% 0.4% 4%
COMEX BT444 01% 1.0% 1.4% 2%
Shanghai 102255 = <H,8% H,7% 5%
Blei LME 373700 -0.1% -0.3% 17.68% 5%
Mickeal LME arzen =0.2% =[0.4% =7.4% =20%
Zinn LME 21450 0.7% 1.4% 5% 59%
Zink LME 827325 I1% <0,7% «4,0% 34%
Shanghai 412097 = <0.6% 22% T2%
Slahl LME 50960 0.0% 1.7% -5.7% -34%
Edelmeatalle*
Cald T3z 1% -0.8% 0.7% 3%
Siber 465362 0.7% 0.8% 2.5% 5%
Platin 1382 -28% <0.6% A1% 42%
FPalladium 1845 =2.3% =2.6% =7.5% 6%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 13543 -0.3% 1.2% -6.1% 0%

Guede. Bicomberg, Commerzbank Cofporares & Markels
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* US-Lagerbsstinde inTad Barmed, Erdgas in Mrd. Bubikful,
** Tannan,”** ETF-Bestande 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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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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