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Ist der Griechenland-Schock bereits verdaut?

02.11.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen am Morgen ihre gestern begonnene Erholung fortsetzen. Der Brentpreis handelt im
Zuge dessen wieder Uber der Marke von 110 USD je Barrel. Der Schock Uber das griechische Referendum
hat sich etwas gelegt. Zudem gibt es Hoffnungen auf eine weitere quantitative Lockerung der Geldpolitik
durch die US-Notenbank Fed. Laut American Petroleum Institute setzte sich der Abbau der
US-Lagerbestande in der vergangenen Woche fort, was auch die Erwartungen fir die heutigen Lagerdaten
des US-Energieministeriums beeinflussen kénnte und die Preise ebenfalls stitzt. Angesichts der weiterhin
groBen Unsicherheit erachten wir die aktuellen Preiszuwéachse als vortibergehend.

Im Oktober sanken die irakischen Olexporte aufgrund von Sonderfaktoren voriibergehend um 400 Tsd. auf
1,8 Mio. Barrel pro Tag. Durch eine neue Olpipeline zum Hafen Basra sollen die Exportkapazitaten bereits
Anfang 2012 auf 2,6 Mio. Barrel pro Tag steigen. Die Olproduktion soll schon in Kiirze die Marke von 3 Mio.
Barrel pro Tag erreichen. Mit dem kontinuierlichen Anstieg der Olproduktion diirfte die Diskussion
aufkommen, wie lange der Irak noch von den offiziellen Férderquoten ausgenommen bleibt.

Laut einem Offiziellen der irakischen Olindustrie konnte der Irak 2014 in das Quotensystem zuriickkehren.
OPEC-Generalsekretar el-Badri erwartet eine Diskussion dartber allerdings nicht vor Ende 2012.
Spéatestens wenn der Irak das Produktionsniveau des Iran erreicht, durfte die Diskussion dariber
entbrennen. Dieser produziert derzeit 3,5 Mio. Barrel pro Tag.

Edelmetalle

Trotz der wieder aufgekommenen Unsicherheiten und Risikoaversion an den Finanzméarkten wurde Gold
gestern mit in den Abwartssog eingezogen und fiel voriibergehend unter die Marke von 1.700 USD je
Feinunze. Durch den erstarkenden US-Dollar verzeichnete Gold in Euro gerechnet dagegen Gewinne und
handelt heute Morgen auf einem 4-Wochenhoch von 1.260 EUR je Feinunze. Ein Blick auf die Gold-ETFs
zeigt, dass die gestrigen Verkaufe Uberwiegend am Futures-Markt stattfanden.

Die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs sind gestern sogar um knapp 10 Tonnen gestiegen.
Dagegen haben sich die Goldmunzenverkdufe in den USA zuletzt abgeschwacht. Laut US-Minzanstalt
gingen diese im Oktober um 45% auf 50 Tsd. Unzen zuriick, was dem niedrigsten Monatswert seit tiber
einem Jahr entspricht. Heute durfte sich der Fokus der Marktteilnehmer auf die US-Notenbank Fed richten.
Es bleibt allerdings fraglich, ob die Markte schon heute auf ein mogliches ,QE3" vorbereitet werden. Das
aktuelle Marktumfeld sollte unterstiitzend fir Gold wirken. Wir gehen daher weiter davon aus, dass Gold am
Jahresende bei 1.800 USD je Feinunze handeln wird.

In den USA sind die Fahrzeugverkaufe im Oktober im Vergleich zum Vorjahr um gut 7% auf knapp 1,02 Mio.
Einheiten gestiegen. Die saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate hat sich auf 13,2 Mio. Einheiten erhéht.
Dies waren rund 1 Mio. Fahrzeuge mehr als im letzten Jahr. Hiervon sollten Platin und Palladium mittelfristig
profitieren, auch wenn sie derzeit im Einklang mit den Industriemetallen unter Druck stehen.

Industriemetalle

Nach dem starken Preisrlickgang gestern kénnen sich die Metalle heute Morgen wieder erholen. Positive
Impulse kommen dabei von den chinesischen Aktienmérkten, die sich nicht von der Schwéache der
européischen und US-amerikanischen Méarkte haben anstecken lassen. Nach schwécher als erwartet
ausgefallenen US-Konjunkturdaten wachst zudem die Aussicht auf “QE3", auch wenn die Fed heute noch
keine konkreten Mal3nahmen bekannt geben dirfte.

Unterdessen scheint sich der globale Kupfermarkt weiter einzuengen. So erwartet der chinesische
Rohstoffproduzent und -handler China Minmetals Corp., dass die chinesische Kupfernachfrage bis zum Jahr
2015 um 79% auf 12,5 Mio. Tonnen steigen wird. Auch in Japan wird im Zuge des Wiederaufbaus des
Landes nach der Erdbebenkatastrophe mit einer hheren Nachfrage gerechnet.

Gleichzeitig durfte laut Einschatzung eines Research-Instituts fur die Metallwirtschaft die japanische
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Kupferproduktion in diesem Jahr um 8% auf 1,38 Mio. Tonnen zuriickgehen. Japan wére dann auf héhere
Importe angewiesen. Darliber hinaus gehen die Streiks in den grof3en Kupferminen Grasberg und Cerro
Verde weiter, wodurch dem Markt auch kurzfristig weniger Angebot zur Verfigung steht. Der Kupferpreis hat
daher bereits wieder die Marke von 8.000 USD je Tonne zurtickerobern kénnen. Allerdings ist es fraglich, ob
dies im aktuellen Marktumfeld nachhaltig ist.

Agrarrohstoffe

Wie fir viele andere Rohstoffe ging es gestern auch bei den Notierungen fiir Baumwolle nach unten. Bereits
seit September schwankt der Preis um die 100 US-Cents je Pfund. Vorlaufig sollte das Potenzial fiir
Preissteigerungen bei Baumwolle begrenzt bleiben. Wahrend das USDA seine Schéatzung fur die
Weltproduktion an Baumwolle Uber die letzten Monate weitgehend konstant gehalten hat, wurde die

Nachfrage kontinuierlich nach unten korrigiert. Dies lasst den erwarteten Markttberschuss auf 2,1 Mio.
Tonnen ansteigen.

Das weltweite Verhaltnis von Lagerbestanden zum Verbrauch kdnnte dadurch bis zum Ende 2011/12 um 6
Prozentpunkte auf 36% zulegen. Hauptprofiteur dirfte in der ndheren Zukunft Indien sein: Starker Regen
dirfte die Ernte Pakistans empfindlich beeintrachtigt haben, was hdhere Importe, insbesondere aus dem
Nachbarland Indien nach sich ziehen durfte. China und Pakistan sind mit etwa 80% der Handelsmenge die
Hauptabnehmer indischer Baumwolle.

Da die US-Ernte vor allem im von langer Diirre betroffenen Hauptanbaustaat Texas schlecht ausfallen
durfte, kdnnte auch von dieser Seite internationale Nachfrage auf Lander wie Indien umgelenkt werden. In
der vergangenen Saison waren die indischen Exporte um tber 18% riicklaufig gewesen, wozu eine politisch
verordnete Exportobergrenze beitrug, mit der die heimische Preisentwicklung gebremst werden sollte. In der
laufenden Saison dagegen wird eine Rekordernte von knapp 6 Mio. Tonnen erwartet, nachdem die Flache
um 9% ausgedehnt worden war.

GRAFIK DES TAGES: Kemmt die Fed erneut zu Hilfe?
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GreFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
2063

2000 o

1550 1 a—

1500} -

1550

1800 . T .
1h4 ah 1684 2
— o EneT WWoChe

—cbued wor girem hdonat

Quale LME: Bicomberg, Commerzhank Corparafes £ arkeis

20.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grerik @ Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CEOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwelle [NYBOT)
104 5
102 4
100 o
96 < \
56 o
34 o

a2 T T T T T T T T

220

T T T T
Zdkd 21
war erigen Bdonat

ZM Sk 17K

— ksl —or ginar Wocks

Queie. MYEDT, Blopmberg, Commerzhank Corporates & Markals

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)

23000 -

21750 4

21500 4

21250 4

21000 T

T 4k ELt]

—chim||  —rr giner VWoche

1ohA 13M

war minam hMonat

Quate: LME, Sicombarg, Commarzhank Corporaies & Mankais

Grark 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)

154] 4

18 ___.-l"_'-'

180 f-—

175 4

1710 o

168 T T T T T T 1

10 it | [t} Th 100 1304 160

m—khuell  e—einer Woche vor ainam haonat

Quale: LIFFE: Bloomberg, Commerzbank Corporates £ Markeis

Grafk 14: Terminkurve Sojabahnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)

~

21 T T T T T T T T T T 1

4 = 7 | 17M 21 20kt M
— bt | —cir e POch war mniem honat

26 4

25 4

Juate. NYEOT, Bioombarg, Camvarzhank Comparales & Markelz

20.05.2025

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 2011
Brant Blend 108.5 0.0% 1.3% 7.3% 16%
WTI o2.2 A1% 1% 17.4% L)
Banzin (35) 942 0 07% 1.4% 25% 14%
Gazal 926 5 - 4% 0.5% TE% 3%
Digsal 965.0 8% -1.6% 5% it
Flugbenzin 1008.5 A 5% 4.0% 4.2% 2%
Erdgas HH 378 39% 5.0% 2.6% A%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 11 -48% -3.9% -1.3% A 4%
FKupfer T -23% 3.8% 136% A7
Blai 1982 -4 8% 4 6% 1.4% %
HMicke| 18600 S50% 0,6% 7.6% FI%
Zinn 21775 A 0% 25% 7.6% A9%
Zirik 1814 -4.3% 4.5% 4.2% Z1%
Stahl 535 09% 1.9% -45% 6%
Edelmetalle
Gald 17199 0.23% 0.5% L] 2%
Gald (EUR) 1255.4 1.5% 1.3% 0.0% 18%
Siber 333 29% 1,6% 13.6% 10
Plalin 1569.0 D5% 0.3% 4.0% 0%
Palladium 6355 -1 5% -0.5% 5.3% -20%
Agrarrohsioffe i
Wimizan, LIFFE (ELR) 1838 07% -1.2% AL ] -18%
Weizen, CEOT B30.0 0.3% 2.3% 4.0% 0%
Mais A54.3 1.1% 3.3% 11.1% 17%
Sajabohnen 1162.3 3% -0.4% 2.3% A%
Baunmwalle 55 2T% 0.2% 0.3% 0%
Zucker 2534 1.8% -21% 20% -0
Kaffes Arabica 2238 1.4% 3.0% 0.9% £%
Kakao 2600 36% 1.4% -0.3% A 4%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohal 337A34 - 1.4% -0.4% -B%
Banzin 204816 0.7 -4.3% 5%
Desstillate 145464 -2.59% -7.T%h -14%
Rohél Gushing 3511 1.4% -1.5% -Ei'%
Gas Henry Hub Eral 25% 16.1% A%
Inelustiiemetalla®
Blurainiurn LME 4546025 0.0% 0.2% -0.4% 6%
Shanghal 113328 - -4.0% 13.9% -TT%
Kupfer LME 424750 -1.1% -13% -10.3% 16%
COMEX BEA1G 1% 1,3% 2.6% 0%
Shanghai TITER - 15.9% 27.9% -30%
Blei LME 387425 0% -0.2% 3.7% %
Mickal LME BESTE 0.2% 1.3% -10.4% -33%
Zinn LME 16120 -2.0% -2.5% -24.5% 2%
Zirk LME TFT27S 0.5% 1.3% 5.4% 24%
Shanghai 3TE266 - A7 B.0% 0%
Stahl LME B3310 -2.3% 2.1% 17.3% 2%
Edelmeatalle™
Gald 7333 0.4% 0.7% 1.5% 5%
Siber ShHBa4 1.2% 0.7% 0.0% 5%
Filatin 1347 0.8% 0.8% A.5% 2%
Palladium 1717 3.2% 0.2% 6.2% 9%
Wahrungen 3)
EUR/LISD 13703 -1.1% -0.8% 47% -2%

Quedie. Bipamberg, Commerzbank Corporates & Markeds
Veranderungen gegeniber Voperose in %

' ManateForward, ©' 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestindes in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikhu
** Tomnen,*** ETF-Beslande im 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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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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