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Aluminiumnachfrage vor massivem Anstieg?

12.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt erstmals seit drei Wochen wieder der Marke von 110 USD je Barrel. Der
Olpreisanstieg beschrankte sich allerdings nur auf Brent. Als ein Grund werden Angebotssorgen aufgrund
von Streiks in Nigeria und Kuwait genannt. Allerdings hat Kuwait bereits versichert, dass es zu keinen
Beeintrachtigungen bei den Olexporten kommen wird. Zudem kénnte es zu neuen Spannungen zwischen
den USA, Saudi-Arabien und dem Iran kommen. US-Behoérden zufolge sollen iranische Agenten einen
Mordanschlag auf den saudi-arabischen Botschafter in Washington geplant haben, was sich wie ein
Politthriller des US-Schriftstellers Tom Clancy liest. Dies konnte eine Risikopramie auf den Olpreis
rechtfertigen.

Von den Fundamentaldaten her gibt es keinen Anlass fiir den Olpreisanstieg. So hat die OPEC ihre
Prognose fiir das Wachstum der weltweiten Olnachfrage zum vierten Mal in Folge gesenkt. Dieses Jahr soll
der Anstieg nur noch 880 Tsd. Barrel pro Tag betragen, im nachsten Jahr 1,19 Mio. Barrel pro Tag. Bislang
ging man fiir 2011 von mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag aus. Den Olmarkt sieht die OPEC weiterhin
ausreichend versorgt. Der Bedarf an OPEC-OI soll dieses und néachstes Jahr jeweils 29,9 Mio. Barrel pro
Tag betragen.

Aktuellen Schéatzungen zufolge produziert die OPEC derzeit etwas mehr als 30 Mio. Barrel pro Tag. Sollte
Libyen die Produktion wieder erhéhen, droht dem Olmarkt somit ein Uberangebot, wenn die anderen
OPEC-Lander ihre Produktion nicht zuricknehmen. Laut OPEC-Generalsekretar al-Badri kénnte Libyen in
sechs Monaten bereits ein Produktionsniveau von 1 Mio. Barrel pro Tag erreichen und in spatestens 15
Monaten das Vorkriegsniveau. Die Internationale Energieagentur (IEA) und die US-Energiebehorde EIA
vergffentlichen ihre Prognosen heute. Beide sind bislang optimistischer als die OPEC.

GRAFIK DES TAGES: OPEC weitete Olproduktion trotz Libyen zuletzt aus
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Der Goldpreis kann sich am Morgen bei 1.670 USD je Feinunze behaupten. Die Ablehnung der Erweiterung
des Euro-Rettungsschirmes im slowakischen Parlament hatte keine Auswirkungen auf den Goldpreis, da das
Gesetz in einer zweiten Abstimmung wahrscheinlich gebilligt wird. Gestern berichtete die EZB in ihrem
Wochenausweis von einem Riickgang bei Gold und Goldforderungen um 181 Mio. Euro in der vergangenen
Woche, was bei derzeitigen Marktpreisen einem Abbau der Goldbesténde des Eurosystems von 4,6 Tonnen
entspricht.

Dieser Riickgang ist laut EZB auf die Ausgabe von Gold-Gedenkmiinzen einer Zentralbank des
Eurosystems zurlickzufiihren. Hierbei dirfte es sich wahrscheinlich um die Bundesbank handeln, welche in
der vergangenen Woche 300 Tsd. ¥-Unzen-Gedenkmiinzen ausgegeben hat. Aber auch sonst erfreuen sich
die Goldmiinzen trotz der hohen Preise einer unverénderten Beliebtheit. In den USA dirfte die Nachfrage
nach Goldminzen 2011 das dritte Jahr in Folge Uiber 1 Mio. Unzen betragen. Nach neun Monaten wurden
laut U.S. Mint bereits Goldmiinzen im Volumen von 843.500 Unzen verkauft. Auch die Konigliche
Kanadische Goldmiinzanstalt rechnet damit, dass der Rekord des Vorjahres von knapp 1 Mio. Unzen
erreicht wird.

Industriemetalle
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Die Aluminiumnachfrage weltweit soll in diesem Jahr um 12% steigen, in China sogar um 17% auf 19,3 Mio.
Tonnen. Eigentlich ist dies eine Hammernachricht, zumal sie von Alcoa kommt, einem der weltgrof3ten
Aluminiumhersteller mit einem Anteil von rund 9% an der Weltaluminiumproduktion. Zwar deutet der massive
Rickgang der Aluminiumlagerbestande in China - die Bestande an der SHFE sind allein in diesem Jahr um
Uber 440 Tsd. Tonnen bzw. 82% zurlickgegangen - ebenfalls darauf hin, dass die chinesische Nachfrage
das Angebot Ubersteigt.

Der Infodienst WBMS weist aber in den ersten sieben Monaten des Jahres noch einen
Primarmarktiiberschuss von Uber 300 Tsd. Tonnen in China aus. Wir halten deshalb Alcoas Erwartung eines
chinesischen Primarkmarktdefizites von 800 Tsd. Tonnen fur au3erst unwahrscheinlich, vor allem weil Alcoa
dies mit starker Nachfrage erklart. Denn die weltweite Konjunkturabkihlung durfte auch China treffen. China
war auf3erdem in den letzten Monaten ein grof3er Netto-Exporteur, was im Widerspruch zu einer starken
Binnennachfrage steht.

Auch wenn uns die Alcoa-Prognosen als zu optimistisch erscheinen, halten wir Aluminium auf dem aktuellen
Preisniveau sowohl kurz- als auch langfristig fur attraktiv. Kurzfristig, weil die Preise mittlerweile unter die
Grenzproduktionskosten gefallen sind, weshalb einige Produzenten ihre Produktion runterfahren werden.
Langfristig, weil wir Uberzeugt sind, dass wir starke Nachfragesteigerungen sehen werden, weshalb ein
Produktionsdefizit in wenigen Jahren sehr wahrscheinlich ist.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Weizen konnten gestern um 8% bzw. 6,6% steigen. Es gibt Berichte, wonach
Russland die Einfihrung von Exportzdllen in Erwagung zieht. Dadurch durfte sich das russische
Weizenangebot verteuern und die Nachfrage nach Weizen aus anderen Regionen entsprechend steigen.
Der Preisanstieg durfte aber vor allem auf Positionsglattstellungen im Vorfeld des heutigen USDA-Berichts
mit den neuen Angebots- und Nachfrageschatzungen zuriickzufiihren sein. Das USDA hatte in den
vergangenen Monaten haufig mit deutlich von den Erwartungen abweichenden Schéatzungen Uberrascht und
damit zu heftigen Preisturbulenzen beigetragen.

Von daher Uberrascht es nicht, dass viele Marktteilnehmer inzwischen vorsichtig geworden sind und vor der
Veroffentlichung der Schatzungen kein Risiko mehr eingehen wollen. Wir hatten Anfang der Woche dartber
berichtet, dass bei Weizen unter den spekulativen Finanzanlegern in der vergangenen Woche betréachtliche
Netto-Short-Positionen bestanden. Diese dirften gestern teilweise geschlossen worden sein. Ahnliches gilt
fur Mais, wo die spekulativen Netto-Long-Positionen in der vergangenen Woche trotz der weiterhin knappen
Angebotssituation auf den niedrigsten Stand seit 14 Monaten gesunken waren, nachdem das USDA Ende
September einen héheren US-Lagerbestand vor Beginn der aktuellen Maisernte berichtete.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI}
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Mickel [LME)
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Grark 2 Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GraFk 4; Terminkurve Gasdl (ICE)
B30 -
510 4
a0 4
B70
BED -
B0 4

810 T T T T T

1M an 180 ZIM Zam a

— kol —_—or wner Woche wor airem Marnat

Quale ICE: Blsomisarg Comvnerzhank Corporstes & Mavfels

Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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GreaFik 9 Terminkurve Blei (LME) GrafFk 10; Terminkurve Zinn (LME)
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GreaFik 11 Terminkurve Weizen (CBOT) GrafFk 12: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 14: Terminkurve Sejabohnen (CBOT)
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Preise
Enargie "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 110.7 18% B1% BN 17%
WTI 858 05% B.0% -2.4% %
Banzin ($5) 470 0% B.A% ST A 18%
Zaedl a0s.3 08% 5.4% -2.4% 19%
DHeael a52.0 1.0% 3.8% -1.2% 2%
Flugbenzin 9E3.0 1.7% 3.2% -2 13%:
Erdgas HH R ) 21% 1.1% ST -18%
Indusiriemetalle *
Alumirium 223 A% 27% -B.1% 0%
Kupler 7280 2T 8.1% -15.6% -23%
Bilal 19E5 -1.0% 5.9% 7.3 -21%
Micke 186875 -2 6% 31% 21% -23%
Zinn 22400 -2 8% 6 6% -41% -16%
Zink 1910.25 21% 51% -12.5% 2%
Stahl 550 40 8% 0.0% =T 6% A%
Edeimetaile "
Gald 16624 0.8% 2.3% -T.5% 18%
Sold (EUR) 12134 “08% -[.6% -0.6% 15%
Siber A 01 % A% -16.5% 5%
Platin 15213 £1% 3.5% A4 7% 13%
Palladium G088 -1.5% BE% =15.5% 24%
Agrarrohstofte '
We@an, LIFFE (ELIR) 1813 4% 0.2% -T.3% -14%:
Weizen, CHOT 608 1% 5.2% B 2%
Mais G450 G8% T.3% S128% 16%
Sajabohnen 12355 o4 9% 57% =11.0% A%
Baunmealle 103.5 01 % T.3% -T.6% %
Zuicker 2554 05% 5.5% -TA% -19%
Haffa Arabica 24 1.1% -0.5% S16.T% %
Hakao 2604 05% -0.2% B -14%
Lagerbestdnde
Energle” aktuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Foalil 336234 - -1.a4% -5.8% T
Benzin 213728 D% 2 4% 3%
Dastilate 156534 -05% 0.8% %
Raohdl Cushing 0045 -2 T% H1% -14%
Gas Henry Hub 3409 25% 151% =%
Industriemetalia™
Aluminium LME A5EEETS 0.3% 0.0% -1.0% 4
Shanghal bR -22 2% -38.0% B
Kupfar LME 450525 0.9% -35% -1 4% %
COMEX asiia O1% 08% 30% an
Shanghai a7 - <& A% <& A% 12%
Blal LME 5675 1.0%: 3.0% 20.5% Bd%
Hickeal LME 92502 0% -4 1% S.5% -25%
Zinn LME 19230 2% £8% 2T 5%
Zink LME BO3TI0 40.3% =1.5% -4 % 3%
Shanghai 4273 = 2 8% =& 0% Sa%
Slakl LME §5250 1.8% 25.0% 301% 4%
Edalmetalls*
Geld 71128 0% D% 1A% oS
Silbar SEMET 0% 0.2% 1.8% %
Platin 1355 0.0% 0.0% S1% 3
Palladium 1774 0.0% A% 10.T% A%
Wahrungen 3)
EURUSD 13640 0.0% 0% 0.5% -1%

QueNe. Bioomberg, Commeizbank Conparates & Warkels

Veranderungen gegeniber Vorperieds in %

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

* US:-Lagerbestande in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd Kubikfull
* Tonmen,™™ ETF-Beetanda in Tsd 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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