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EZB-Zinssenkung gibt Preisen Auftrieb

04.11.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise bleiben hauptsachlich getrieben von externen Faktoren. Gestern sorgte die Absage des
geplanten Referendums zu den Sparmalinahmen fiir Preisauftrieb. Auch die Gberraschende Zinssenkung
der EZB trug zur positiven Stimmung bei, weil diese von den Marktteilnehmern als wachstumsférdernd
interpretiert wurde. Insgesamt lasst sich allerdings festhalten, dass sich die Olpreise in Anbetracht der
Uberwiegend negativen Nachrichten der vergangenen Wochen erstaunlich gut halten konnten.

Angesichts der offensichtlichen Kehrtwende der EZB hin zu einer starker wachstumsorientierten Geldpolitik
und der geringer gewordenen Wahrscheinlichkeit eines kurzfristigen Zahlungsausfalls Griechenlands dirften
die Olpreise zunachst unterstitzt bleiben. Heute dirfte sich der Fokus erneut auf Griechenland richten, wo
eine Vertrauensabstimmung im Parlament ansteht, deren Ausgang vollig offen ist. Zudem werden in den
USA die Arbeitsmarktdaten fur Oktober verdffentlicht. Ein enttauschender Stellenaufbau und eine anhaltend
hohe Arbeitslosenquote konnte die Risikoaversion wieder steigen lassen und die Olpreise belasten.

Der Indexanbieter S&P Indices wird den Anteil von Brent im S&P GSCI Rohstoffindex im Jahr 2012 um 2,3
Prozentpunkte erhthen und den von WTI um 1,4 Prozentpunkte senken. Dies kénnte zu Umschichtungen
seitens von Finanzanlegern fihren und einer weiteren Einengung des Preisspreads zwischen diesen beiden
Olsorten entgegenstehen. Vor einem Monat hatten die Indexanbieter DJ/UBS eine dhnliche Anpassung ihres
Rohstoffindex bekanntgegeben. Der Preisspread stieg kurz darauf auf ein Rekordniveau von knapp 30 USD
je Barrel.

Edelmetalle

Mit einem Paukenschlag begann der neue EZB-Prasident Draghi gestern seine Amtszeit: In einem
Uberraschenden Schritt senkte die EZB die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 1,25%. Der anfanglichen
Euphorie an den Rohstoffméarkten wich jedoch bald Ernlichterung. Denn Draghi sprach von einer drohenden
milden Rezession im Euroraum. Der Konjunkturausblick fiir die Eurozone hat sich der EZB zufolge zuletzt
merklich verschlechtert. Der Hauptprofiteur dieser Malinahme ist Gold, das sowohl in US-Dollar als auch in
Euro gerechnet zwischenzeitlich auf ein 6-Wochenhoch von 1.770 USD bzw. lGber 1.280 EUR je Feinunze
stieg. Denn die Opportunitatskosten der Goldhaltung werden bei den niedrigen Zinsen langerfristig ebenfalls
niedrig bleiben.

Auch aufgrund der vielen Kehrtwenden in der Griechenland-Krise dirfte Gold als wertstabile Anlage und
sicherer Hafen weiter stark nachgefragt bleiben. Im griechischen Parlament findet heute die
Vertrauensabstimmung statt, welche Ministerprasident Papandreou zu verlieren droht, so dass es bald zu
Neuwahlen kommen konnte. Das Chaos in Griechenland ist daher noch nicht beendet. Allerdings gab es in
den vergangenen zwei Tagen kaum Zuflisse in die Gold-ETFs. Der Preisanstieg von Gold diirfte daher
Uberwiegend durch den Futures-Markt getrieben worden sein. In der heute Abend zur Verdéffentlichung
anstehenden Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger an der COMEX wird dies
jedoch noch nicht sichtbar sein. Zudem durfte die physische Goldnachfrage in Asien im Vorfeld der indischen
Hochzeitssaison hoch sein.
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In einem volatilen Handelsverlauf mit vielen Aufs und Abs scheint mittlerweile die Erleichterung dartiber
Oberhand zu gewinnen, dass es in Griechenland nicht zu einem Referendum kommt. Die Gefahr eines
ungeordneten Zahlungsausfalls scheint damit vorerst gebannt, allerdings dirfte die Krise weiter schwelen.
Die Metallpreise zieht es, u.a. unterstiitzt durch feste asiatische Aktienmarkte, dennoch nach oben. Auch die
Uberraschende Zinssenkung der EZB wurde zu Kéufen im Metallsektor genutzt.

Die chinesische Edelstahlproduktion hat laut Daten des Verbands der lokalen Edelstahlhersteller im dritten
Quartal einen neuen Rekordwert von 3,17 Mio. Tonnen erreicht, 11% mehr als im Vorjahr. Aufgrund der
aktuell schwachen Nachfrage und der fallenden Edelstahlpreise werden derzeit jedoch Kapazitaten
reduziert. Im Zuge dessen geht auch die Nachfrage nach sogenanntem Nickelroheisen, einem Ersatz fur
verarbeitetes Nickel, merklich zurlck.

Gleichzeitig greifen die chinesischen Edelstahlhersteller derzeit wieder verstérkt auf ebendieses verarbeitete
Nickel zurtick, nachdem die Preise hierfur stark gefallen sind und aktuell in China in etwa auf dem Niveau mit
den Preisen fiir Nickelroheisen liegen. Der schon seit Jahresanfang zu beobachtende Lagerabbau der
Nickelvorrate an der LME - diese liegen mit knapp 86 Tsd. Tonnen 37% niedriger als zu Beginn des Jahres -
durfte sich fortsetzen. Der Nickelpreis sollte daher im Moment gut unterstiitzt sein.

Agrarrohstoffe

Die weltweiten Nahrungsmittelpreise sind im Oktober den vierten Monat in Folge gesunken. Der von der
Welterndhrungsorganisation FAO erhobene Preisindex fiel im vergangenen Monat um 4% auf 216 Punkte.
Dies war der starkste Ruckgang seit 19 Monaten. Im Februar hatte der Index mit 238 Punkten ein
Rekordniveau erreicht. Die FAO fihrt den Preisriickgang auf den scharfen Verfall der Rohstoffpreise zuriick.
Zudem hatten sich die Aussichten fiir das Angebot verbessert, wahrend sich die Nachfrage angesichts des
geringeren Wirtschaftswachstums schwéacher entwickeln wiirde. Die FAO rechnet in diesem Jahr mit einem
Anstieg der Weltgetreideproduktion um 3,7% auf ein Rekordniveau von 2,325 Mrd. Tonnen.

Die weltweiten Getreidelagerbesténde sollen am Ende des Erntejahres 2011/12 bei 506 Mio. Tonnen und
damit um 3,3% hoher liegen als im Vorjahr. Hierflr ist insbesondere eine um 6% hdhere globale
Weizenproduktion verantwortlich. Aber auch bei Mais und Reis wurden die Angebotsschatzungen nach oben
revidiert, bei Reis sogar auf ein Rekordniveau, was angesichts der Uberflutungen in Thailand tiberraschen
muss. Die merkliche Entspannung des Angebots macht sich insbesondere in den Weizenpreisen bemerkbar.
Mit einem Minus von 26% seit Jahresbeginn weist CBOT-Weizen mit die schlechteste Preisentwicklung
unter allen Rohstoffen in diesem Jahr auf. LIFFE-Weizen hat sich in diesem Jahr bislang um 17% ermaRigt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium {LME)
2500 1
ZE00
2400 o
2300 4

2200 4

2100 T T T T T T

1 = 0] 1EM 220 20m a 43K
——klwe]]  — einer Woche vor enem Moral

Quwdie: LME, Blocmberg Commvnarzhank Corpovades & Markels
GreFik 71 Terminkurve Nickel (LME)
20000 -
19750 -
1'BE00 4
15250 4
16000 4
18750 4
18500 __/\
18250 : : .
1A ane 18R 22M
—kluel] S arEr Poche

wor srem honat

Qele. LME, Bloomberg, Coanvnarzbank Corporates & Markeis

GrRerk 2; Terminkurve Olmarkt (Erent)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CEOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15; Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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Grark 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grafk 168 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Praise
Energie ! Varlag 1Tag 1 Woche 1 Monal 2011
Brert Blend 110.8 1.4% 11% 11.4% 17%
WTI a4 1 1.7% 0.0% 24 5% 3%
Benzin (55) 8440 AT% 21% 4.4% 14%
Gasdl 044.5 D.4% -0.2% 10.5% 24%
Dirsal 10020 -1 0% -1.2% BE% 2T
Flugbenzin 1024.0 £ 8% 4.5% 6% %
Erdgas HH 378 08% -3,0% 46% 14%
Industriemetalie *
Alurninaum 45 0% -3.7% 0.7% 13%
Fupfer 75 T4% -2.7% 17.0% A7%
Blai 2035 08% -1.5% B.7% 0%
Blicke 18420 £.5% 5,3% 40,5% 5%
Zinn 22000 0.0% 0.4% 4 5% 8%
Zirik 10635 27% 1.5% 5.2% 2%
Stahl 530 [5% -0.9% -5.4% %
Edelmetalle
Gald 17618 1 B% 0.6% B 24%
Gald (EUR) 127549 0.9% 32% 0.5% 0%
Siker 345 0.8% 2.0% 14,0% 1%
Platin 1644.3 25% -0.8% 10.3% A%
Pallzdium 6575 G.8% -1.6% 16.0% -18%
Agrarrohsioffe i
Weizan, LIFFE (ELUR) 187.0 1 8% 1.9% 1.1% -1 T%
Weizen, CEOT B38.0 2.00% 4.5% E1% A%
Mais 6535 1.3% 0.1% 11.3% 16%
Sajgbobnen 12273 2.0% 04% 47% A%
Baurmlie 5.1 Eilra ) -5.4% -31% -32%
Zucker 2865 Lidia -1.7% 4.1% -H0%
Kafles Arabica 2288 0.F% -3,8% 0,1% A%
Kakao 2733 1.9% -0.6% EB.4% 10%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahe
Ferhiil 330450 - 0.5% D.4% B%
Benzin 26274 0% -4.0% -3%
Destillate 141804 -25% -1000% -14%
Raohal Cushing 207 1.8% 1T% 4%,
Gas Henry Hub = 21% 14.6% 1%
Indlustriemets s ™
Alurninium LME A544E50 0.0% -0.2% -04% %
Shanghal 121843 76% ET &% -TE5%
Kupfar LME 432125 0.3% -2 5% 11 1% 15%
COMEX #0271 0.3% 0.5% 1.8% 9%
Shanghai A3EAE - 137% 14.3% 2%
Blel LME 35300 -0.3% -0.8% 3.0% BO%
Hickeal LME 5886 05% -2 4% -11.4% -33%
2inn LME 16660 1A% -5 4% -25.0% 21%
Zink LME 789350 0.5% 2 0% &% %
Shanghai 705 - .3% TT% 250,
Slahl LME 62725 0.5% -4.0% 19.0% 3%
Edelmetalle™
Goid 73354 0.0% 0.6% 1.5% 5%
Silbar 55019 0.0% 1.5% 4% &%
Platin 1358 0.0% 1.7% DE% 0%
Palladium 177 0.0% 0.2% £T% %
Wahrungen 3)
EURAISD 13023 08% -2 4% 34% -3%

QueNe. Bioomberg, Commeizhank Conparates & Warkels

Werdnderurgen gepeniber orperiode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 ManatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestinde in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
= Tonnen,™" ETF-Bastands in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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