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US-Lagerdaten geben Olpreis weiteren Auftrieb

14.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen bei 111 USD je Barrel weiterhin auf einem hohen Niveau. Die
Preisdifferenz zwischen Brent und WTI erreichte am Morgen mit gut 27 USD ein Rekordhoch. Der Brentpreis
und die Preisdifferenz diurften mit dem Auslaufen des November-Kontraktes heute Abend zurlickgehen, da
der Dezember-Kontrakt derzeit ca. 2 USD niedriger notiert. Bereits gestern war der Brentpreis
zwischenzeitlich unter die Marke von 110 USD je Barrel gefallen, bevor die US-Lagerdaten einen erneuten
Preisanstieg ausltsten.

Das US-Energieministerium berichtete fur die vergangene Woche zwar einen Anstieg der
US-Rohdllagerbestande um 1,34 Mio. Barrel. Dies stand im Gegensatz zum Lagerabbau um 3,8 Mio. Barrel,
welchen das API am Vortag berichtete. Auch die Lagerbesténde in Cushing verzeichneten mit 532 Tsd.
Barrel den ersten Anstieg seit 11 Wochen. Dass der Olpreis dennoch stieg, lag am deutlichen Riickgang der
Vorrate von Olprodukten.

Die Benzinlagerbestande gingen dagegen laut DOE um 4,13 Mio. Barrel zuriick, die Destillatevorrate sanken
um 2,93 Mio. Barrel. Der unerwartet kraftige Lagerabbau bei den Olprodukten erklart sich vor allem mit
einem deutlichen Rickgang der Raffinerieauslastung, welche im Wochenvergleich um 3,5 Prozentpunkte
fiel. Dies ist zu dieser Jahreszeit allerdings nicht ungewoéhnlich, da die Raffinerien ihren Produktmix auf
Winterbetrieb umstellen und deshalb Wartungsarbeiten tatigen.

Aus diesem Grund ging die Benzinproduktion um 4% zurick. Der deutliche Ruickgang der Produktvorrate
flhrte dazu, dass sich die Preisdifferenzen zwischen den Olprodukten und Rohdl deutlich ausweiteten. Dies
durfte den Olpreis kurzfristig unterstiitzen, weil dadurch die Rohdlverarbeitung der Raffinerien attraktiver
wird.

Edelmetalle

Der World Gold Council rechnet mit einem deutlichen Anstieg der Nachfrage nach Gold-ETFs in Indien.
Bislang spielt diese Form der Goldanlage im weltgro3ten Goldnachfrageland noch keine nennenswerte
Rolle. Ob die ETFs tatsachlich so stark gefragt sein werden wie vom WGC prognostiziert, bleibt abzuwarten.
Der physische Golderwerb dirfte in Indien auch weiterhin dominierend bleiben, weil dieser kulturell eng
verwurzelt ist. Auch ist keineswegs sicher, ob damit auch die Gesamtnachfrage steigen wird oder ob es
lediglich zu Umschichtungen von der Schmuck- in die ETF-Nachfrage kommt.

Die chinesischen Wahrungsreserven sind im September auf einen Rekordwert von 3,2 Bio. USD gestiegen.
Die Goldbestande der Zentralbank belaufen sich offiziellen Angaben zufolge auf 33,89 Mio. Unzen. Bei
aktuellen Marktpreisen betrégt der Anteil von Gold an den Wahrungsreserven somit weniger als 2%. Um
diesen auf 5% zu erhdéhen, musste die chinesische Zentralbank 60 Mio. Unzen bzw. knapp 1900 Tonnen
Gold kaufen. Dies entsprache neun Monaten der weltweiten Minenproduktion bzw. 5% Jahren der
chinesischen Goldproduktion. Selbst mit 5% wére der Goldanteil noch immer sehr niedrig. Die chinesische
Zentralbank durfte in den kommenden Jahren weiterhin Gold kaufen und China trotz einer steigenden
heimischen Goldproduktion verstarkt auf Importe angewiesen sein.

Industriemetalle

Im Vergleich zu Rohdl ist Aluminium zurzeit ginstig, wenn man sich den Zusammenhang zwischen den
beiden Preisen in den vergangenen 3-4 Jahren ansieht (Grafik des Tages). Die hohe Korrelation ist leicht zu
erklaren, bendtigt man in der Schmelzflusselektrolyse doch um 14 KW Strom, wahrend die verschiedenen
Energietrager meist gut miteinander korrelieren. Nicht nur die hohen Energie, sondern auch Bauxit- und
Tonerdepreise stehen einem weiteren Riickgang der Aluminiumpreise im Weg.
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GRAFIK DES TAGES: Starker Zusammenhang 2wischen Rohsl und Aluminium
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Die Preise fur Tonerde haben sich oberhalb von 300 USD je Tonne stabilisiert und aus unserer Sicht kaum
noch Potenzial nach unten, weil auch hier Energie rund ein Drittel der Entstehungskosten ausmacht.
Offensichtlich deshalb sind die Tonerde-Importe Chinas im September in diesem Jahr wieder gestiegen. Der
Anstieg von 40 Tsd. auf 80 Tsd. Tonnen relativiert sich zwar, wenn man berticksichtigt, dass zwischen 2004
und 2010 China monatlich durchschnittlich Giber 460 Tsd. Tonnen Tonerde importierte. Der Riickgang der
Importe von Tonerde war vor allem einem massiven Anstieg der Produktion geschuldet, die sich zwischen
2004 und 2010 verfunffacht hat.

Da sich die Dynamik der chinesischen Bauxit-Importe zuletzt jedoch merklich verlangsamt hat und die
Strompreise weiter gestiegen sind, ist davon auszugehen, dass die Produktion von Tonerde in China mit 3
Mio. Tonnen monatlich bereits ihr vorlaufiges Hoch erreicht hat. Die hohen Entstehungskosten, niedrige
Lagerbestande und héhere Preise in China durften die Arbitrage zwischen LME und SHFE beginstigen und
die LME-Aluminiumpreise unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Das USDA hat gestern den Verkauf von 900 Tsd. Tonnen Mais an China bestatigt. Dies ware das
zweitgrofdte Verkaufsvolumen an einem Tag Uberhaupt. China dirfte dabei in typischer Manier das
niedrigere Preisniveau ausgenutzt haben, um die heimischen Lagerbestande aufzustocken. Die aktuelle
USDA-Schéatzung, wonach China im laufenden Erntejahr insgesamt lediglich 2 Mio. Tonnen Mais importieren
wird, dirfte sich als zu niedrig erweisen. Trotz einer erwarteten Rekordernte von 182 Mio. Tonnen ist China
auf Einfuhren angewiesen, weil die Nachfrage noch dynamischer wéachst. Die weiterhin zu erwartenden
Maiskaufe Chinas sollten eine Preiserholung beglnstigen. Wir rechnen mit einem Preisanstieg bei Mais auf
7,3 USD je Scheffel bis zum Jahresende.

Die Zuckerrohrernte in der brasilianischen Hauptanbauregion Center-South diirfte Produzentenangaben
zufolge auch im kommenden Jahr nicht steigen. Die Zuckerrohrernte war in diesem Jahr aufgrund
ungunstiger Witterungsbedingungen und alternder Plantagen erstmals seit 11 Jahren gefallen. Aufgrund der
hohen Preise wollten die Produzenten nicht fur ein Jahr auf Ertrage verzichten und haben daher lange Zeit
nicht in die Erneuerung der Plantagen investiert. Die Regierung hat deshalb ein Malinhahmenprogramm zur
Neubepflanzung bekanntgegeben. Sichtbare Erfolge dirften aber erst in 2-3 Jahren zu sehen sein.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohol, Olprodukte und Erdgas
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Grearik 1: Rohdllagerbestinde in Mio, Barrel
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GrarFik 3 Benzinlagerbestande in Mic. Barrel
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Grarik 5- Rehdlimporte in Mio. Barrel pra Tag
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Grerik 7: Implizite Benzinnachirage in Mia. Barrel pro Tag
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Grark 2 Rohsllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd. Kubikful

4000 1
2010
000 1 \
2000 - S-Jahrgskomidor
2011
1000 T T T
Jan Apr Jul Ot

Juale DOE; Bioombarg, Caommarzhank Comporates & Markefs

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Mickel (LME)
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Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grafk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zine (LME)
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GrerFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat
Brant Bland 1111 D% 6.4% 0.7%
W B4.2 -1 % 2.2% -4 5%
Banzin (55) avas D% 4.0% -3a%
Zasdl ai0.d 0% 3.3% -0.2%
Diesel 2730 D% 5.6% 3.5%
Flugbenzin o850 0A% 3.8% DA%
Erdgas HH 38 1.5% 1.3% S12.7%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2207 -1 A% -0.9% <B.4%
Fupler 7310 “2.5% 1.1% 153.7%
Elai 2035 -1.6% 4.T% -13.3%
Micke| 13455 -3.3% -1.6% -12.80%
Zinn 22000 -4 2% -12% 50
Zirk 19235 A.1% 1,3% -10,0%
Stahl 539 2 0% 2.7% -B.3%
Edelmetaile "
Gaold 16681 05% 2.0% -B.2%
Gaold (EUR) 12107 0.4% ERL 0B
Sibar e Pl 2.9% -21.2%
Flatin 1530 4 <1 3% 31% A5.1%
Palladium 52650 2% 1.6% A6 T%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 163.0 -1.5% -2.0% -BEw
Weizan, CBOT G18.0 -1 4% 2.3% -1 8%
Mais G343 4% G.4% -11 8%
Zajabohnen 12570 1.4% 851% -0 5%
Baurmealle 1A 1.0%: -0.4% A0.T%
Zucher 260 35% 8.2% -3EW
Kaffea Arabica 2378 1% 1.4% S121%
Kakao 26K 1% -11% -B2%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal
Fohal 337526 0.4% -4, 4%
Banzin 208585 -1.9% 0.4%
Destillate 164005 -1.9% -1.8%
Rohal Cushing 021 1.8% -6.3%
Gas Henry Hub 521 3,3% 16,4%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 4551675 -01% 0.0% ERL"™
Shanghal TTATE - -22.2% -38.0%
Fupfer  LME 453100 -0.9% -3.9% -2 8%
COMEX BEISS 0.3% 0.6% 3.0%
Shanghai avait = =4, 3% =4, 3%
Blei LME 35EIZS 0.4% 2.0% 19.6%
Mickeal LME 21020 -0.3% =4.1% -8.1%
Zinn LME 19035 0.7% A% -11.3%
Zink LME TOEATS 0, 3% «1.5% «4.9%
Shanghai 401275 = -2.6% -4,0%
Slahl LME 66235 1.9% 25.2% STAE
Edelmatalle*™
Gaold 71335 0.2% 0.2% -0.7%
Sibar GE4243 01% 0.1% 1.4%
Platin 1372 2.2% 0.6% -30%
FPalladium 1703 =1,5% =4,0% =14.3%
Wahrungen 3)
EUR/USD 13778 -0.1% A2% 0.3%

Quede. Bipomberg, Commerzhank Comporates £ Markels

Verangarungen geganut-er Vorpenoda in
'ManatsForeard, ~ 3 MaonatsForward, = Kassa

* US-Lagerb=stinde inTed Barred, Erdgas in Mrd. Kubikfuf:,
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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