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Markte in Feierlaune - kommt nun der Kater?

25.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Am Olmarkt gab es gestern einige bemerkenswerte Entwicklungen. Der Preis fiir WTI ist um mehr als 4%
gestiegen und hat am Morgen mit 92 USD je Barrel ein 12-Wochenhoch erreicht. Der Brentpreis hinkte mit
einem Anstieg von weniger als 2% auf 111,5 USD je Barrel dagegen deutlich hinterher. Erstmals seit Ende
Juli betragt die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI damit wieder weniger als 20 USD je Barrel. Noch
bemerkenswerter ist, dass sich die Terminkurve von WTI seit gestern erstmals seit fast drei Jahren in
Backwardation befindet, d.h. die Terminpreise mit spéaterer Falligkeit notieren unter den Kassapreisen (Grafik
des Tages und Grafik 1).

GRAFIK DES TAGES: WTI-Terminkurve erstmals seit knapp 3 Jahren in Backwardation

10 -

in LESD ja Blarmal
a4
i 4
4 4
r
a0 - . i - r - et e el
.z
4 4
Okt 08 Jan 09 Anr O Jid 09 Okt 09 Jdan 10 Apr 100 il 100 Ok 10 Jan 11 &g 11 il 11 Okt 11
Predsdifferere W 20 ve. 184 Preisdiffercnz Brent 2M ws. 1M

Quete: Blnamberg, Commarzbank Corporatas & Markars

Eine derartige Konstellation besteht bei Brent schon seit einigen Monaten und deutet auf eine Verknappung
des Angebots hin. Der WTI-Preis scheint damit auf den rasanten Abbau der US-Rohdéllagerbesténde in den
vergangenen Wochen zu reagieren. Diese sind seit Ende Mai um mehr als 10% gesunken, wodurch der
vormals bestehende betrachtliche Lageriiberhang vollstandig abgebaut wurde. Die Lagerbesténde in
Cushing befinden sich mittlerweile 25% unter dem im Frihjahr verzeichneten Rekordniveau. Wir hatten auf
diese Entwicklung schon des Ofteren hingewiesen. Doch erst jetzt scheint der Markt dem Rechnung zu
tragen.

Auf der Angebotsseite scheint sich zudem mit Wirbelsturm Rina weiteres Ungemach anzukundigen. Dieser
durfte aktuellen Berechnungen zufolge Ende der Woche den Golf von Mexiko erreichen und kdnnte somit zu
voriibergehenden Produktionsausféllen und damit zu einem weiteren Lagerabbau in den USA fuhren. Der
Brentpreis wird dagegen von der Abschwachung der Nachfragedynamik in Asien zuriickgehalten. Auch in
Japan, dem weltweit drittgrof3ten Olverbrauchsland, gingen die Olimporte trotz eines héheren Olbedarfs zur
Stromerzeugung im September um 4,4% gegentber dem Vorjahr zurtick.

Edelmetalle

Gold handelt heute Morgen leicht fester bei knapp 1.660 USD je Feinunze. In Euro gerechnet wurde gestern
vergeblich ein Versuch unternommen, die Marke von 1.200 EUR zu uberschreiten. Das gelbe Edelmetall
zeigt aktuell wenig Eigenleben und bewegt sich weiter unterproportional im Einklang mit den Rohstoffen und
Aktienmarkten. Daher erwarten wir auch keine grof3en Preisausschlage im Zuge des EU-Gipfeltreffens am
Mittwoch. Sollte eine L6sung flr die Schuldenkrise présentiert werden, dirfte Gold etwas mit nach oben
gezogen werden. Sollten die Erwartungen enttauscht werden, dirfte der Charakter des sicheren Hafens das
Abwartspotenzial von Gold begrenzen.

Unterdessen werden innerhalb der US-Notenbank Fed die Rufe nach einer weiteren Lockerung der
US-Geldpolitik lauter (QE3). Uber einen schwacheren US-Dollar sollte sich dies letztendlich positiv auf den
Goldpreis auswirken. Meldungen Uber eine geringere Goldnachfrage in Indien finden dagegen kaum
Beachtung. Die Bombay Bullion Association schatzt, dass aufgrund der hohen Preise die indischen
Goldimporte im Oktober mit 70-80 Tonnen bis zu 30% unter dem Vorjahr liegen kénnten. Die indische
Feiertagssaison endet diese Woche mit Diwali, einem der wichtigsten Feiertage in Indien. Daran schlief3t
sich jedoch fast nahtlos die Hochzeitssaison an, wahrend dieser traditionell ebenfalls viel Gold verschenkt
wird.
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Industriemetalle

An den Rohstoffmarkten und vor allem bei Metallen herrscht euphorische Stimmung. Es hat den Anschein,
als wirde die Krise komplett ausgeblendet werden. Kupfer legt gestern erneut um fast 7% zu und handelt
heute Morgen zwischenzeitlich bei 7.800 USD je Tonne und damit rund 1.100 USD héher als im Tief vom
letzten Donnerstag. Auch die anderen Metallpreise ziehen kraftig an. Wir halten den Optimismus jedoch fur
Uberzogen und sehen gerade im Hinblick auf die anstehenden politischen Ereignisse eher
Enttauschungspotenzial.

Ein Blick auf die Entwicklung der Lagerbestéande zeigt, dass die Preise jedoch auch von der fundamentalen
Seite derzeit wieder Unterstiitzung erhalten. So sind die Nickelvorrate in den Lagerhausern der LME auf 87,8
Tsd. Tonnen und damit den niedrigsten Stand seit Februar 2009 gefallen. Auch bei Kupfer, Zink und Zinn hat
mittlerweile ein Lagerabbau eingesetzt. Und die Vorrate dirften weiter reduziert werden, was an der Anzahl
der gekiindigten Lagerscheine (sog. cancelled warrants) erkennbar ist.

Diese sind beispielsweise im Falle von Kupfer auf knapp 65 Tsd. Tonnen und somit den héchsten Wert seit
fast 2% Jahren gestiegen. Cancelled warrants zeigen an, wieviel Material zur Auslieferung aus den
Lagerhausern angefordert wird und gelten als Indikator der Nachfrage. Das Bild scheint sich daher etwas
aufzuhellen.

Agrarrohstoffe

Die schon lange Zeit ungewdhnlich trockene Witterung in weiten Teilen der USA macht der Pflanzenqualitat
weiter zu schaffen. Zwar gab es auch zuletzt vereinzelt Regenfélle, doch reichen diese fur eine
flachendeckende Verbesserung mit Feuchtigkeit nicht aus. Daher hat das USDA die Qualitat der gerade im
Ernteprozess stehenden Baumwollpflanzen nach Verbesserungen in den Vorwochen zuletzt wieder nach
unten korrigiert. 44% der Pflanzen sind in schlechtem bis sehr schlechtem Zustand.

Die Qualitat des inzwischen etwa zur Halfte aufgegangenen Winterweizens liegt derzeit mit 47% als gut oder
sehr gut bezeichneten Pflanzen auf Vorjahresniveau. Damals mussten allerdings in den folgenden Monaten
die Bewertungen deutlich nach unten angepasst werden und konnten sich erst einige Wochen vor
Erntebeginn wieder etwas erholen. Entsprechend stagnierte die US-Winterweizenernte trotz einer
Flachenausdehnung um 10%.

Gestern legten die Notierungen fir Arabica-Kaffee an der New Yorker Borse ICE um 2,4% zu, nachdem sie
bereits am Freitag um 5,7% gestiegen waren. Dazu trugen Meldungen Uber regenbedingte Verzdgerungen
bei der Ernte in Mittelamerika ebenso bei wie ein Abfallen der Lagerbestande an der ICE auf das niedrigste
Niveau seit 11 Jahren. Zudem erwartet die kolumbianische Kaffeeanbauervereinigung, dass die Ernte 2011
weniger als 8,5 Mio. Sack betragen und damit unter dem enttduschenden Vorjahr liegen wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grasik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerk 2: Terminkurve Olmarkt (Erent)
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Quale: ICE, Bleombang Commarzhank Corporstes & Manvais

Grark 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grare & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)

2100 -

205 -

2000 4

195D 4

1800 4

1850 T T T

1M g 15h 25k

se——=aktypl e YWoche wor enem hdonat

Quale’ LME' Bicombarg. Commerzhank Corporales & Marels

20.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grerk 9: Terminkiurve Blel (LME)
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Grerik 11; Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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Preise
Enorgin ! Vortag 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Erant Bland 115 1.7% 0.0% G5% 17%
W 813 4 4% AT% 14.7% 0%
Banzin (55) 953.0 0% -4, 2% -1.8% 15%
Zasdl a41.5 0.F% 2.0% 5.E% s Y
Diesel 1011.0 [.T% 0.6% BE.TH %
Flugbenzin 10233 5% 0.0% 58% 3%
Erdgas HH 35 OT% 1.1% -2 0% -18%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2218 4 4% 1.6% 1.6% Rl
Fupler 7835 E.9% 4.7% 5.8% -19%
Bl 2019 £4% 6.0% 4.4% 20%
Mickel 19085 4% 5.7 10.6% 1%
Zirn FI645 4.0 5.9% 11.9% 6%
Tirk 1678 399 2.3 0.E% A
Stahl 525 A0 9% -0.9% -5.3% A%
Edelmetalle "
Gaold 16535 0T% -0.1% DA% 17%
Gald (EUR) 11871 05% 1.2% 0.1% 12%
Siber na 1 3% -1.1% 1.8% 2%
Flatin 16544 8 1% 1.56% 4% 12%
Palladium B40 0 41% 3,3% 1.4% 0%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 1655 08% 21% =31 =17 %
Wetzen, CEOT G425 1.7% 2.8% 0.3% FE%
Mais G51.0 0% 1.2% 0% 16%
Zajabohnen 12288 1% =1,4% 2.0% A%
Baurmealle 579 0.9% =2.0% -3.0% 2%
Zucher 2rig 3% -2.5% 12.3% -16%
Katfes Arabica 28048 4% 7.2% B4% 4%,
Kakao 2627 24% 0.2% -0.5% -1 3%
Lagerbestdnde
Energic® akiwell 1Tag 1Woche 1 Monai 1 Jahr
Rahal 332899 - 4% A% A%
Benzin HEIT -1.8% 21% A%
Desalillate 148738 -2.3%: -3.9%: -12%:
Rakdl Cushifg o9z 15% -3.5% -0
335 Henry Hub 3524 2.9% 16.53% -2%
Indusiriemetalie™
Alurminiurm LME 4581375 A01% 01% 08% A%
Shanghai 11B036 A% Tan Ta%
Kugplar LME 444375 0. 8% -1.6% - 4% 0%
COMEX FE8E4 01% 0.3% 20% 17%
Shanghal - - -12.0%: =21 T % =17
Blei LME 33EITS LEL™ 1% 38% A%
Mickal LME ATT26 1.0% “35% 8 8% <30%
Zirm LME 16595 29% -10.9% 20.3% 4%
Zink LME T2 0.3% =1.1% “53.2% 0%
Shanghal 381795 - 3A% -7 O% 5%
Stahl LME GE000 0.5% 32% 25 4% 15%
Edelmetalle==*
Gald Tidid 01% 0.2% 0. 7% an
Siber 355815 -1.3% -1.5%: 0.2%: A%
Flabin 1343 0.3% 0.3% -3.3% Z9%
Falladum 1740 0.9%: 0.9%: -A.1% A%
Wahrungen 3}
EURUJZD 1.3920 0.2%: 1.0%: 27% -1%:

Guete, Bloamberg, Cammerzbank Corgorates & Markeds

Verandarungen gn?am:ber Varpariade in %

! ManataFarward, ' LME, 3 MonatsForward, * Kassa
* US-Lagerbastdnds In Tsd Barmel, Erdgas in Mnd. Kubikiulk
** Tanmen,*™ ETF-Besiande in Ted 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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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