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Wie lange halt die Backwardation am Olmarkt?

26.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist gestern um weitere 2% auf 94 USD je Barrel gestiegen, den héchsten Stand seit Anfang
August. Da der Brentpreis dagegen kaum zulegen konnte, verringerte sich die Preisdifferenz zwischen den
beiden Olsorten auf weniger als 18 USD je Barrel, was dem niedrigsten Stand seit Anfang Juli entspricht. Die
WTI-Terminkurve befindet sich erstmals seit knapp drei Jahren in Backwardation. Wir erachten diese
Konstellation nur als voribergehend. Denn von einer Angebotsknappheit, welche normalerweise mit einer
Backwardation einhergeht, kann bei WTI keine Rede sein.

In den USA wurde bislang lediglich der Lageriberhang abgebaut. Derzeit liegen die US-Rohdllagerbestande
auf dem 5-Jahresdurchschnitt. Zudem erfolgte der Lagerabbau in den vergangenen Wochen vor allem
aufgrund niedrigerer Importe und war nicht auf eine gestiegene Nachfrage zuriickzufiihren. Die Erwartungen
eines weiteren Lagerabbaus erhielten gestern durch die Verdéffentlichung des American Petroleum Institute
einen herben Dampfer. Demzufolge sind die US-Rohdlvorrate in der vergangenen Woche um 2,7 Mio. Barrel
gestiegen.

Auch die Vorréte in Cushing legten um 1 Mio. Barrel zu. Auch fur die offiziellen DOE-Daten am Nachmittag
wird mit einem Lageraufbau gerechnet. Der kraftige Preisanstieg bei WTI kénnte daftir Auswirkungen auf die
Raffinerietatigkeit in den USA haben. Die Preisdifferenz zwischen dem US-Benzinpreis und WTI fiel gestern
zeitweise um mehr als 20% auf weniger als 16 USD je Barrel. Raffinerien, welche keinen Zugang zum
Lagerort in Cushing haben und daher das wesentlich teurere Ol von der Golfkiiste beziehen, kénnten sogar
in die Verlustzone rutschen und die Produktion drosseln, was letztlich ebenfalls zu einem Anstieg der
Lagerbestande fuhren kénnte.

GRAFIK DES TAGES: Preisdifferenz zwischen Brent und WTI zuletzt deutlich gesunken

in USD e Barrel
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Edelmetalle

Zur Abwechslung wies Gold gestern einmal ein klassisches Verhaltensmuster auf: Aktienmarkte und
teilweise auch Rohstoffe runter, Gold deutlich rauf. Das gelbe Edelmetall legte um mehr als 3% zu, nachdem
das fur heute geplante Treffen der EU-Finanzminister kurzfristig abgesagt wurde. Dies wurde
falschlicherweise von einigen Marktteilnehmern in einer ersten Reaktion auch als Absage des gesamten
EU-Gipfels gewertet. Erst im spaten Handelsverlauf legte sich die Aufregung. Gold handelt heute Morgen
dennoch weiter auf einem 5-Wochenhoch von knapp 1.720 USD je Feinunze. In Euro gerechnet wird
milhelos die Marke von 1.200 EUR je Feinunze tberschritten.

Der Preisanstieg von Gold geht derzeit auch wieder mit Zufliissen in Gold-ETFs einher. So berichtete der
weltweit grofdte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, in den letzten beiden Tagen Zuflisse von insgesamt 16,5
Tonnen. In den zwei Wochen zuvor gab es hier so gut wie keine Veréanderungen. Allerdings zeigen sich bei
den Minzverk&ufen in den USA Bremsspuren. Laut Daten der US-Munzpréageanstalt kénnten im Oktober
"nur" gut 62 Tsd. Goldmiinzen verkauft werden. Dies wére der zweite Monatsriickgang in Folge. Das hohe
Preisniveau schreckt hier offensichtlich Kaufer ab. Der Fokus der Marktteilnehmer wird heute auf den
Ergebnissen bzw. Bekanntmachungen des EU-Gipfels liegen. Die Preise durften daher stark
nachrichtengetrieben sein.

Industriemetalle
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Wie fragil der Preisanstieg der vergangenen Tage ist, zeigte die gestrige Marktreaktion auf die Absage des
EU-Finanzministertreffens. Verluste von bis zu 3% innerhalb kiirzester Zeit kbnnen erst heute Morgen
teilweise wieder wettgemacht werden. Der Handel dirfte heute klar im Zeichen des EU-Gipfeltreffens
stehen. Dabei sehen wir jedoch mehr Abwaérts- als Aufwartsrisiken.

Der Preis fir warm gewalzten Stahl in China ist laut Angaben von Antaike seit Anfang September um 13%
gefallen. Dies spricht fur eine Abschwachung der Nachfrage. Die chinesischen Stahlhersteller haben bereits
auf die neue Situation reagiert und ihre Produktion im September reduziert. Mit 56,7 Mio. Tonnen lag diese
6% unter dem Rekordwert von Mai. Schon fast folgerichtig hat auch der Eisenerzpreis deutlich
nachgegeben. Mit 131,7 USD je Tonne markierte er gestern ein 15-Monatstief. Der Preisabschlag seit
Anfang September belauft sich mittlerweile auf 27%.

Auch wenn der Preisrickgang der vergangenen Wochen Ubertrieben erscheint, durfte der Eisenerzpreis
zunéchst weiter unter Druck bleiben, sollte sich die Nachfrageschwéche und der Riickgang der
Stahlproduktion fortsetzen. Die chinesischen Stahlpreise gelten aul3erdem als guter Vorlaufindikator fir den
LME-Stahlpreis. Dieser ist seit Anfang September zwischenzeitlich ebenfalls um mehr als 10% auf den
tiefsten Wert seit Dezember 2010 gefallen. Auch hier Gberwiegen derzeit die Abwartsrisiken.

Agrarrohstoffe

Die Internationale Kakaoorganisation ICCO hat fur 2012 eine Weltkonferenz in Aussicht gestellt, auf der
Wege zu einer kontinuierlicheren Kakaoproduktion gefunden werden sollen. Bereits mehrfach hatte die
ICCO die Gefahren beschworen, die mit dem unkoordinierten Nebeneinander einer Vielzahl von
unabhéngigen Projekten zur Produktionsausdehnung einhergehen.

So warnt die ICCO davor, dass die laufenden Projekte eine Ausdehnung der Weltproduktion von derzeit
etwa 4 Mio. Tonnen auf bald 5-6 Mio. Tonnen nach sich ziehen kénnten. Dies durfte dann die Preise auf
Talfahrt schicken und die Produzenten empfindlich treffen. Da nur 10% der Kosten einer Tafel Schokolade
durch den Kakaopreis vorgegeben wirden, reagiere die Endnachfrage auch in einem solchen Falle nicht
sehr stark positiv. In den letzten Tagen hatte der Kakaopreis von der Meldung profitiert, dass in Nordamerika
im dritten Quartal die Kakaoverarbeitung um 3,4% gegeniber dem Vorjahr gestiegen ist.

Die nahezu abgeschlossene russische Getreideernte erbrachte bislang 95 Mio. Tonnen, davon knapp 60
Mio. Tonnen Weizen. Dies entspricht einem Plus von 37% gegeniber der durrebedingten Missernte im
Vorjahr. Inzwischen erwartet die Regierung Ausfuhren an Getreide in Hohe von 24-25 Mio. Tonnen, den
Uberwiegenden Teil davon Weizen. Um dartber hinausgehende Abflisse zu vermeiden, die die interne
Preisentwicklung anheizen kdnnten, hat Ministerprasident Putin die Einfihrung einer Exportsteuer
angekundigt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
114 =
11 4
106 o
162 1

qn‘ g

B -

=0 T T T T T T
T ha =] 1584 22 25k & 43
— kel —OT EINET WWochs

wor eenem fionat

Quate. ICE; Blvombarg Commarzhank Corporates & Mannas

Grark 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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GreFik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10; Terminkurve Zinn (LME}
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwelle [NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 110.9 05% 2.9% T.0% 18%
WTI 3.2 1% B.9% 165.5% B
Banzin (#5) 9550 0% -0.5% -1 5% 16%
Saed| g455 0% 1.3% T.4% Z4%
DHeael 10110 D1% 1.8% B.TH 2%
Flugbenzin 10233 0% 1.8% EE® Z4%:
Erdgas HH 166 1.5% 2.8% -2.5% -16%
Industriemetalle *
Alumirium 2224 0.3% 5.0% 2.0% Rl
Kupler 7530 -1.4% 8.7% 5.8% -20%:
Blal 19625 -28% 4T 4.3% -Z23%
Mickel 19750 1Z5% 0.9% 101% -20%
Zinn 22645 410% 4.0% 10.1% -17%
Zink 1842 -1 8% 21% -0,3% 24%
Siahl 535 1 9% -2 B% A% A%
Edelmetalle "
Gald 17055 2% 4.8% 5.7% 21%
Zold (EUR) 12263 3.3% 2.5% D3% 1 6%
Siber na 4 T% T.7% 9.0% 9%
Platin 1568 3 1.4% 53.9% 1.0% 1%
Palladium 6435 0.5% T.4% 2.7% 19%
Agrarrohstofte !
Wha@an, LIFFE (ELIR) 165.0 0.3% 1.5% -20% =17 %
Weizan, CBOT G363 -1 %% AT% -0.6% 5%
Mais G508 0% 2.5% 1.0% 17%
Sajabohnen 12258 0.1% 0.5% =2.3% A%
Baunmealle 8.7 1.8% 0.3% D.3% -1%
Zuchker 2654 0% -3.3% 11.6% -16%
Katfen Arabica 26 ST 2.2% 2.2% 2%
Kakao 26 0% 2.5% 0.1% -13%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 332800 - 1.4% -3.0% 5%
Banzin 0BT -1.6% 2% 6%
Destillate 146738 -2 8% -6.6% -12%
Rohal Cushing 3oaz 1.5% -1.6% 5%
Gas Henry Hub W24 2.9% 16.5% 2%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 455EA50 -01% -0.3% -0.6% 5%
Shanghal 11ED36 - 0.8% 7.3% ~TE%
Kupfer LME 438160 -1.2% -2 8% -6.6% 19%
COMEX BEAGT 0.0% 0.3% 2.0% 17%
Shanghai BTT26 = «12.0% <. 7% 1 7%
Blei LME 38E150 0.0% 01% 3.8% 56%
Mickal LME 87326 0.1% -2.9% 5.7 % =%
Zinn LME 16525 -2.7% -11.0% -22.5% 0%
Zink LME FETTZS 0.0% <0.9% <5.2% 0%
Shanghai ag17a5 - -3,4% =7.0% 5%
Slahl LME 84575 =1.5% 2.8% 28.7% 16%
Edelmatalle®
Gald 71753 0.5% 0.5% -0.2% 3%
Sibar GEE01E 0.0% -1.6% 0.2% 4%
Platin 1340 <0, 2% <0.5% -3.5% 8%
Palladium 1720 =1.1% -0,6% 8,1% 0%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 13807 -0.2% 1.2% A.0% 1%

Cuede. Bieombery, Commerzbank Corporates & Markels

Verandarungen gegeniber Varperose in %

' MonateF orward, ©' 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestinds in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikfu
** Tomnen,** ETF-Beslande 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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