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Die Unsicherheit ist zuriick

01.11.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Ruckkehr der Risikoaversion setzt die Olpreise am Morgen unter Druck. Spekulative Finanzanleger
durften im Zuge dessen Long-Positionen reduzieren. In der Woche zum 25. Oktober verringerten sich die
spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent bereits um 5,7 Tsd. auf 43.987 Kontrakte. Dies steht im
Gegensatz zur Positionsausweitung bei WTI, entspricht aber dem gegensatzlichen Preisverlauf der beiden
Olsorten in der entsprechenden Berichtswoche.

Die Olproduktion der OPEC-Lander ist im Oktober einer Reuters-Umfrage zufolge um 310 Tsd. auf 29,59
Mio. Barrel pro Tag gesunken. Einem Anstieg der Olproduktion in Libyen standen Produktionsriickgiange im
Irak, in Nigeria, Angola und Saudi-Arabien gegenuber. Die Internationale Energieagentur hat sich gegen
eine Produktionskiirzung der OPEC ausgesprochen. Stattdessen wurde von der IEA bis zum Jahresende
eine Angebotsausweitung um 500 Tsd. auf 30,6 Mio. Barrel pro Tag gefordert, um einer Angebotsknappheit
zu begegnen. Demzufolge wiirden dem Olmarkt derzeit also ca. 1 Mio. Barrel pro Tag fehlen, was sich in
einem weiteren Abbau der Lagerbestéande niederschlagen wirde.

Wir schatzen diese Prognose als zu hoch ein, da sich die Nachfragedynamik in den wichtigsten
Olverbrauchslandern abschwécht. Zudem diirften die Produktionsriickgange im Irak, in Nigeria und Angola
nur voriibergehender Natur sein, wahrend die Olproduktion in Libyen in den kommenden Monaten weiter
steigen diirfte. Sofern Saudi-Arabien und die anderen Golfstaaten ihre Olproduktion nicht drosseln, diirfte in
den Wintermonaten trotz der saisonal hoheren Nachfrage kein Angebotsdefizit bestehen.

Edelmetalle

Griechenland - a never ending story. V6llig unerwartet hat der griechische Premierminister Papandreou
gestern verkiindet, ein Referendum zu den neuerlichen Sparmaf3nahmen abhalten zu wollen. Da die Skepsis
diesbeziiglich groR ist, ist eine Zustimmung zum zweiten Hilfsprogramm, das auf dem EU-Gipfel
beschlossen wurde, keinesfalls sicher. Es besteht somit die Gefahr, dass Griechenland die geforderten
Sparanstrengungen nicht umsetzen kann. Damit wiirde ein Stopp der EU- und IWF-Hilfen und im Endeffekt
ein Staatsbankrott drohen.

Die Unsicherheit, die sich gerade etwas gelegt hatte, kehrt somit in die Finanzmaérkte zurtick, zumal das
Referendum erst im Frihjahr durchgefiihrt werden soll. Gold sollte von der neuen Situation profitieren und
merklich zulegen kénnen, auch wenn Preiszuwachse heute durch den abermals starken US-Dollar
verhindert werden. Daneben sprechen auch einige fundamentale Faktoren fir steigende Goldpreise.

So soll z.B. gemal Einschatzung des Research-Instituts GFMS die Nachfrage nach Goldbarren in China in
diesem Jahr auf 250 Tonnen steigen. Im letzten Jahr wurden “nur® 179 Tonnen nachgefragt, finf Jahre
zuvor lediglich 10 Tonnen. Da die gesamte Goldnachfrage deutlich die heimische Produktion Ubersteigt,
importiert das Reich der Mitte grof3e Mengen Gold. Die Goldimporte beliefen sich in den ersten acht
Monaten des Jahres laut GFMS bereits auf mehr als 300 Tonnen. Im gesamten letzten Jahr waren es 245
Tonnen.

Industriemetalle

Nachdem die Metalle gestern im Tagesverlauf einen Teil ihrer anféanglichen Verluste wieder aufholen
konnten, stehen sie heute erneut unter Druck. Der Einkaufsmanagerindex fuir das Verarbeitende Gewerbe in
China ist im Oktober entgegen den Erwartungen auf 50,4 gefallen und halt sich damit nur noch knapp im
expansiven Bereich. Dies ist zugleich der niedrigste Wert seit Februar 2009. Der Trend einer graduellen
Abkuhlung der chinesischen Wirtschaft setzt sich fort, ein sogenanntes “hard landing” ist aber weiter nicht in
Sicht.

Die indonesischen Zinnproduzenten haben beschlossen, den selbst auferlegten Exportstopp bis zum
Jahresende zu verlangern, um so die Preise zu stltzen. Bevor der Preis nicht wieder auf ein Niveau von
25.000 USD je Tonne steigt, wirden die Ausfuhren nicht wieder aufgenommen. Zudem kénnten ab Ende
des Jahres monatliche Exportquoten eingefiihrt werden. Gemald Angaben des International Tin Research

20.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Instituts (ITRI) steht Indonesien fur 40% der weltweiten Exporte. In den ersten neun Monaten des Jahres hat
Indonesien laut Daten des Handelsministeriums gut 77 Tsd. Tonnen Zinn ausgefiihrt. Das Vorgehen der
indonesischen Zinnproduzenten kénnte dazu fiihren, dass sich bei rund 25.000 USD je Tonne langfristig ein
Boden fur den Preis ausbildet. Zudem dirfte sich der globale Zinnmarkt mittelfristig einengen.

Agrarrohstoffe

In den beiden letzten Wochen hat der Preis fiir Rohzucker um 2 US-Cents auf knapp unter 26 US-Cents je
Pfund nachgegeben. Trotz eines Produktionsriickgangs in Brasilien gegentiber dem Vorjahr soll in dieser
Saison weltweit ein deutlicher Marktiberschuss resultieren. Dies hat der Markt bereits seit langerem
eingepreist. Nun wird immer deutlicher, dass die brasilianische Ernte nur geringfligig hinter dem Vorjahr
zurlickbleiben dirfte. Nach Angaben der Zuckerindustrievereinigung UNICA ist der Abstand zur Vorsaison
inzwischen auf einen Ruckstand von nur noch 3,1% geschrumpft. Der Zuckergehalt liegt allerdings um 2,7%
unter dem Vorjahreswert.

In China soll die Zuckerproduktion 2011/12 nach Angaben der chinesischen Zuckervereinigung um 10% auf
11,5 Mio. Tonnen steigen. Zuvor war die Produktion drei Jahre in Folge riicklaufig gewesen. Trockenheit und
Frost hatten die Erntemengen reduziert. Auch steigende Produktionskosten, nicht zuletzt fur Arbeitskrafte,
lieBen einen Ausbau der Produktion unattraktiv erscheinen.

Bei einer geschatzten Nachfrage von 14 Mio. Tonnen ergibt sich 2011/12 ein Defizit in China. Um dieses zu
decken und einen Lageraufbau zu ermdglichen, erwartet die Internationale Zuckerorganisation 1SO
chinesische Zuckerimporte in Héhe von 2,75 Mio. Tonnen. Eine insgesamt robuste Nachfrage sowie
Unsicherheiten Uber die Lage in Thailand und die Hohe mdglicher Exporte aus Indien durften dafur sorgen,
dass die Preise in den nachsten Wochen nicht weiter nachgeben.

GRAFIK DES TAGES: WTI mit dem starksten prozentualen Monatsanstieg im Oktober
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Quede. Biopmberg, Commanbank Corporates & Markais

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 106 6 %% -21% 57% 15%
W 3.2 D% -1.2% 16.2% 1%
Banzin ($5) 9440 21% 01.5% 27% 14%
Saed| 8333 -1.3% -0.5% T.0% 2%
Diesel 10045 -1.0% -0.5% B.5% %
Flugbenzin 10243 -1.4% 0.2% 5.6% 2%
Erdgas HH 35 0% T.3% T1% 1%
Industriemetalle *
Alumirium 2218 A% -0.6% 2.5% 1%
Kupler 7e8] “2.3% 5.4% 13.1% 17T%
Bial 2082 0.4% 4.5% 3.3% “20%
Mickal 19575 05% -1.3% 10.6% 21%
Zirm 000 DE% B 75% 15%
Zirk 2000 0.8% 6% 510 0%
Siahl 530 0.0%: 0.0% =4 5% A%
Edelmetalle "
Gald 1714.9 A1.7% 0.5% 555 2%
Gold (ELUR) 1237 4 04% 1.6% 0.1% 17%
Siber M3 -2 % 1% 14 5% 1%
Platin 16588 3 <3.0%: 2.0% 4.T% 10%
Palladium 648 5 299% .0,3% 4.5% 0%
Agrarrohstofte !
Wha@an, LIFFE (ELIR) 1625 0.3% -1.6% -0.5% -19%
Weizen, CBOT 6283 25 -1.4% 3.0% 7%
Mais 647 0 -1 Fh -0.9% BAE% 15%
Sajabohnen 12075 08% =1.5% 2.4% A%
Baunmealle 1023 2 10% 27% 2.2% 2%
Zuchker 2577 15% -4.9% 1.68% -20%
Kaffes Arabica 2269 -3 5% -8.5% -0.5% %
Kakao 2668 -1 5% 2.6% 14% 1%
Lagerbestdnde
Energic® akiwell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 Jahr
Rohal 37634 - 14%  -04% 4%
Benzin H4EE 0.7% - 3% %
Deslillate 145454 -2.9% 7% =14%
Rahadl Cushing SN 1.4% -1.5% A%
Gas Henry Hub ANe 2.5% 16.1% 1%
Indusiriemetale™
Alurniniurm LME 454R025 O1% A03% 0.4% A%
Shanghai 113320 A40% 13.9% TR
Kuplar LME 428375 07 % -3.4% -3.4% 17%
COMEX 0017 0.3% 1.4% 2% 0%
Shanghal TATEE - -15.9% =27 9% -30%:
Blei LME 3ATROD 0% 1% 3a% 2am
Mickal LME AE306 08% =1.4% <108% “33%
Zinn LME 16445 6% 32% 23.0% 24%
Zink LME Ta0aTs 0. 3% -0.9%: = B 2%
Shanghal A7EEE - 7% -H.09% 29%
Stahl LME G405 0.3% 0.3% 1% 2%
Edalmetalle=*
Sald 7i8ar 01% 0.7% 1.0% A%
Sikber 552763 0.2% -0.6% -1.2% 4%
Platin 1335 0.0%: 4% -23% 27 %
Falladium 1720 0.0%: 0.0%: -G.0%: 3%

Wahrungen 3)
EURWUED 1.3857 -2.1% -1.0% 4.5% -1%

Guete, Bloamberg, Cammerzhank Corporates & Markeds

Verangarnungen gn?anl:her Varpanade in %
! ManatsForward, ' LME, 3 MonalsForward, ' Kassa

" UE-Lagerbestings In Ted Barmel, Erggas in Mnd. Kubdkhul
** Tanmezn,*** ETF-Besldnde in Tsd 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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/31045--Die-Unsicherheit-ist-zurueck.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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