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Gaddafi-Tod lasst Olpreis unbeeindruckt

21.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent handelt am Morgen knapp unter der Marke von 110 USD je Barrel. Angesichts der Nachrichtenlage
konnten sich die Olpreise somit erstaunlich gut behaupten. So haben die Hoffnungen hinsichtlich der
angekindigten umfassenden Losung der Staatsschuldenkrise in der Eurozone einen herben Dampfer
erhalten. Auch die Nachricht vom Tod des ehemaligen libyschen Machthabers Gaddafi und zwei seiner
Sohne konnte den Olpreis nicht nennenswert belasten, obwohl dadurch die Chancen eines friedlichen
Neuanfangs des bis zum Biirgerkrieg drittgroRten afrikanischen Olproduzenten gestiegen sind.

Derzeit produziert Libyen bereits wieder 430 Tsd. Barrel Rohél pro Tag. Eine Rickkehr zum normalen
Produktionsniveau von 1,6 Mio. Barrel pro Tag, welches bis vor Beginn des Aufstandes gegen Gaddafi
bestanden hatte, dirfte nun eher friiher als spater erfolgen. Ein Grund fur die bemerkenswerte
Widerstandsfahigkeit des Olpreises konnte sein, dass nun am kommenden Mittwoch mit einem
MalRnahmenpaket der EU zur Losung der Euro-Schuldenkrise gerechnet wird.

Wir sehen weiterhin Enttauschungspotenzial, sollte der grof3e Wurf nicht gelingen. Preisstitzend wirken
offensichtlich auch die US-Rohdllagerbestande, welche in der vergangenen Woche auf das niedrigste
Niveau seit Anfang 2010 gefallen sind und somit eine Markteinengung suggerieren. Dass sich die
Lagersituation nicht auf die ganze Welt Ubertragen lasst, verdeutlichen aktuelle Daten aus China. Dort sind
die kommerziellen Rohélvorrate im September den vierten Monat in Folge gestiegen. Die implizite
Olnachfrage Chinas sank auf 8,9 Mio. Barrel pro Tag, den niedrigsten Stand in diesem Jahr.

Edelmetalle

Mittlerweile ist klar, dass es auf den diversen Gipfeltreffen - heute Eurogruppe, morgen Ecofin, Sonntag EU -
nicht zu einer schnellen und nachhaltigen Lésung der Staatsschuldenkrise kommen wird. Vielmehr wurde
auf Initiative von Deutschland und Frankreich fir spatestens nachsten Mittwoch ein weiteres Gipfeltreffen
einberufen. Bis dahin soll Giber die Ausgestaltung des EFSF weiter beraten werden. Dem gestrigen Schock
Uber die Quasi-Verschiebung des Gipfeltreffens ist inzwischen neue Hoffnung gewichen, dass doch noch
eine Losung gefunden wird.

Da sich Gold aktuell weitgehend im Einklang mit den Rohstoffen und Aktienmarkten bewegt, hat dies dazu
gefuhrt, dass das gelbe Edelmetall heute Morgen leicht zulegen kann.

Wie die Daten zu den ETF-Bestanden zeigen, fand der Preisriickgang von Gold der vergangenen Tage
ausschlief3lich im Futures-Markt statt. Denn die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichnen seit zwei
Wochen Zuflisse von insgesamt 11 Tonnen. Dies musste sich daher in der Statistik zur Marktpositionierung
der spekulativen Finanzanleger widerspiegeln, die heute Abend nach Handelsschluss von der CFTC
verdffentlicht wird. In Indien, dem weltweit grof3ten Goldkonsumenten, durfte die physische Goldnachfrage
ebenfalls weiterhin relativ hoch sein. Dort steht nachste Woche mit Dhanteras/Diwali einer der wichtigsten
Feiertage im Jahr bevor, an dem traditionell viel Gold verschenkt wird.

Industriemetalle

An den Metallmérkten kam es gestern im spaten Handelsverlauf zu einem regelrechten Abverkauf. Im Zuge
dessen verlor beispielsweise Kupfer bis zum Handelsende unter dem Strich 6,6% auf 6.700 USD je Tonne.
Der LME-Industriemetallindex LMEX fiel auf den tiefsten Stand seit Juli 2010. Neue Nachrichten, die den
jungsten Preisrutsch erklaren kénnten, gibt es jedoch nicht. Vielmehr bleiben die Staatsschuldenkrise und
die damit verbundenen hohen Unsicherheiten die Hauptbelastungsfaktoren. Heute Morgen kommt es
zumindest zu einer kurzfristigen Erholungsrallye, nachdem der Preisverfall gestern offensichtlich als
Ubertrieben erachtet wird.

Gemal Daten des International Aluminium Institute (1Al) hat die weltweite Aluminiumproduktion aufRerhalb
Chinas wieder Niveaus von vor der Krise 2008 erreicht. Im September wurde mit 70.700 Tonnen auf
Tagesbasis sogar ein neuer Rekord erzielt. Damit haben sich die Aluminiumproduzenten vom Preisriickgang
- Aluminium verlor im September 12,6% - ganzlich unbeeindruckt gezeigt. Die Nachfrage scheint sich derzeit
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jedoch etwas abzukihlen, was sich z.B. in China in steigenden Lagerbestanden bemerkbar macht. An der
SHFE sind die Aluminiumvorrate im Oktober bislang um 53% auf gut 118 Tsd. Tonnen gestiegen, allerdings
von sehr niedrigem Niveau aus.

Agrarrohstoffe

Die indische Regierung wird Anfang November dariiber entscheiden, ob weitere Zuckerexporte erlaubt
werden. Zunachst soll der Fortgang der Ernte beobachtet werden, welche am 1. Oktober begann. Die
indische Zuckerindustrie drangt angesichts einer guten Ernte und eines zu erwartenden
Angebotsuberschusses auf Exporte von bis zu 4 Mio. Tonnen. Dieses zusétzliche Angebot wiirde helfen, die
Angebotsausfélle in Brasilien zu kompensieren, wo die Zuckerproduktion seit Erntebeginn im April gut 4%
unter dem Vorjahresniveau liegt. Angesichts dessen konnte sich der Rohzuckerpreis in den vergangenen
Wochen auch deutlich besser behaupten als die meisten anderen Agrarpreise.

Die US-Wetterbehdrde NOAA hat die Prognose einer Rickkehr von La-Nifia-Bedingungen fiir die
Wintermonate bekréftigt. In der Folge dirfte es im Norden und Westen der USA kalt und niederschlagsreich
werden, im Suden dagegen warm und trocken. Letzteres dirfte insbesondere fir die
Winterweizenanbaugebiete in Texas, Kansas und Oklahoma zum Problem werden, wo es bereits jetzt
deutlich zu trocken ist. Wir haben gestern ein "Rohstoffe kompakt" veréffentlicht, in welchem wir die zu
erwartenden Auswirkungen von La Nifia auf die verschiedenen Agrarrohstoffe untersuchen. Darin kommen
wir zum Ergebnis, dass nicht mit derart schwerwiegenden Folgen zu rechnen ist wie im vergangenen Jahr,
da La Nifia schwécher ausfallen und auch nicht so lange anhalten soll wie 2010/11.

GRAFIK DES TAGES: Typische Wetterauspragungen bel La MNifna wahrend des Winters
COLD EPISODE RELATIONSIHIPS DECEMBER - FEBRUARY

PEspREcsHNEDNY

Cweie: NOAA Commerzhank Corporates £ Markedss

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GreFik 11 Terminkurve Weizen (CEOT)
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Grarik 15; Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 1068 1% -4 1% -0.5% 16%
WTI 851 D% -0.3% 0.7% -5
Banzin (#5) 320 0% -4 1% -T.5% 13%
Saed| 8253 -1.5% -0.5% -0.7% 2%
DHeael 2853 0% 1.8% 34% S
Flugbenzin 10070 -15% 1.1% 02 2%
Erdgas HH 18 1.35% -2.1% -2 0% -18%
Industriemetalle *
Alumirium 2085 =4 4% =41% -B.0% 14%
Kupler 8735 £.6% =7.4% A15.7% “2T%
Blal 1780 -4.3% -8.9% -16.8% -Z3%
Mickel 13005 -4 2% -2.8% -10.0% -Z6%
Zirn 21200 Sk -0.2% 0.5% -19%
Zink 1740 5.3% -B,3% -12.6% %
Siahl 535 40 9% A.7% -T.E% 7%
Edelmetalle "
Gald 1620.8 -15% -30% -B.E% 15%
Gaold (EUR) 1176.0 1A% -2.4% -1.0% 11%
Siber 8 -1 8% -4.3% -2E N 0%
Platin 148510 1 4% =3.6% «14,9% 15%
Palladium 5675 2T% -4,4% -13,6% %
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (ELR) 165.5 0.3% 1.4% 5% 7%
Weizan, CBOT G304 1 8% 1.8% -4 0% %
Mais G 5 1.7% 2.4% -4 4% 17%
Sajabohnen 12250 0.0% 3.1% -6 5% A%
Baunmealle 859 “25% -4.6% =5.4% 3%
Zuchker 26.ED 0% -0.4% Do -17%
Katfen Arabica IR -1 5% -2.5% -11.0% 4%
Kakao 2662 -1 % -2 6% -B.2% -16%
Lagerbestdnde
Energie” altuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohdl S32E90 - -1.4%: -3.9%: 8%
Benzin 206271 -1.5% -2 1% 5%
Dastillate 149739 -2 8% 55% 1%
Rahal Cushirg a2 1.5% -3 5% %
Gas Henry Hub 5624 2% 16.5% ¥
Industriemetalia™
Aluminium LME AESOETS 0.0% 0.4% 0 %
Shanghal 117132 51 4% 5.7% -TE%
Kupfar LME 450850 0% 5% -3 4% 2%
COMEX 88511 0.0% 1% 2T% 15%
Ehanghai 90661 = 1.8% 1 20% 4%
Blal LME TS 1% 0% 12.3% DE%
Hickal LME 35438 1.1% =28% =BT - 28
Zinn LME 17800 DA% £E% 15 3% 0%
Zink LME TY2ES0 40 3% <0 B% S1% %
Shanghai 50 = -1.8% =4 T 20%
Slahl LME §2530 5% “5.6% 2d.8% %
Edelmetalla™
Gold 1410 0.0% 01% 0T 0
Silbar SEaEa2 1% 0% 1.3% &%
Platin 1347 0.0% -1.8% S 4% 20%.
Palladium 1733 0.0%: 1.7% =10.8% 2%
Wahrungen 3
ELRUSD 13780 1% 0.T% 1.6% -1%

Gueka: Blosmbeng, Gommazhank Corporates & Warkels

WVerdnderumgen ge?enl.'her Warparicde in %

" MonatsForward, *' LME, 3 ManatsForward, * Kassa

* US-Lagerbestinde in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfulh
= Tonman,™* ETF-Bestands in Tad 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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