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Bau der Keystone-Pipeline verzdogert sich
deutlich

11.11.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Erholung der libyschen Olproduktion setzt sich fort. Laut dem amtierenden libyschen Ministerprasidenten
wird das Land seine Olproduktion bis zum Ende des Jahres auf mehr als 700 Tsd. Barrel pro Tag steigern
konnen. Somit ware knapp die Halfte des Vorkriegsniveaus wieder erreicht. Durch den Wegfall des
Olangebots aus Libyen und der damit verbundenen Knappheit an hochwertigem Ol in Europa war der
Brentdlpreis in den vergangenen Monaten deutlich gestiegen. Die sich immer deutlicher abzeichnende
Ruckkehr Libyens an den Olmarkt spricht daher fir einen Rickgang des Brentdlpreises in den kommenden
Wochen. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI sollte sich damit ebenfalls einengen.

Ein anderer Grund, welcher fiir ein Zusammenlaufen der beiden Olpreise gesprochen hétte, entfallt dagegen
zunéchst. Der Bau der Keystone-Pipeline in den USA wird sich aller Voraussicht nach verzoégern. Die
US-Regierung hat die Entscheidung Uber die Genehmigung der Pipeline bis nach den Wahlen Ende 2012
verschoben. Urspriinglich hatte die Pipeline bereits Ende 2012 fertiggestellt werden sollen. Dann wére es
moglich gewesen, Rohdl von Kanada an die US-Golfkiste zu leiten und von dort nach Ubersee zu
exportieren. Die Pipelines aus den kanadischen Olsandfeldern enden bislang in Cushing, was in der
Vergangenheit zu einem Anschwellen der dortigen Lagerbestande gefiihrt und den WTI-Preis nach unten
gedrickt hat. Ohne die Keystone-Pipeline bleiben die Arbitragemadglichkeiten eingeschrankt, was eine
Einengung der Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten erschweren durfte. Allerdings sind die
Lagerbestande in den USA auch so zuletzt deutlich gesunken. Die Entscheidung der US-Regierung steht
einem weiteren Zusammenlaufen der Preise fir Brent und WTI somit nicht notwendigerweise entgegen.

Edelmetalle

Die zuletzt riicklaufigen Goldpreise werden offensichtlich zu weiteren physischen Goldkaufen genutzt. Die
von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern erneut Zufliisse von gut 2 Tonnen. Damit haben
sie ihre Goldbestande in den letzten 13 Tagen ununterbrochen aufgebaut. Es kristallisiert sich immer mehr
heraus, dass der Preisriickgang ausschlie3lich durch Futures-Verkaufe getrieben wurde. Dies kdnnte in der
heute Abend nach Handelsschluss von der CFTC verdffentlichten Statistik zur Marktpositionierung der
spekulativen Finanzanleger teilweise sichtbar werden. Kurzfristig scheinen die Méarkte etwas zur Ruhe
gekommen zu sein, nachdem sowohl in Griechenland als auch in Italien wieder politische Stabilitat
einzukehren scheint. Zudem konnten sich die Renditen italienischer Staatsanleihen — unter Zutun der EZB —
von ihren Rekordhochs vom Vortag erholen.

Der Fokus der Marktteilnehmer durfte sich nun auf die bevorstehenden Abstimmungen uber die
Sparbeschlisse im italienischen Senat und Abgeordnetenhaus richten. Auch wenn die geplanten Reformen
nicht blockiert werden durften, ist weiterhin unklar, ob eine neue Regierung in Italien in der Lage sein wird,
den Staatshaushalt ohne externe Hilfen erfolgreich zu sanieren. Gold sollte daher weiter von der anhaltend
hohen Unsicherheit profitieren.

GRAFIK DES TAGES: Zuletzt wieder stetige Zufllisse in die Gald-ETFs
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Aluminium handelt seit Monatsbeginn ununterbrochen unter der Marke von 2.200 USD je Tonne und damit
unter den Grenzkosten der Produktion. Diese werden in China, dem mit einem Marktanteil von 40% weltweit
gréRten Aluminiumproduzenten, aufgrund der gestiegenen Energiekosten mittlerweile sogar auf 2.300 USD
je Tonne geschatzt. Insbesondere kleinere Aluminiumschmelzen kénnen derzeit nicht mehr profitabel
arbeiten. Dies durfte zu umfangreichen Produktionskirzungen fihren. Im Oktober lag die chinesische
Aluminiumproduktion bereits 11% unter dem Rekordwert vom Juni. Aber auch aul3erhalb Chinas kémpfen
aktuell viele Aluminiumproduzenten mit den niedrigen Preisen. Berechnungen von Bloomberg zufolge
koénnten aktuell mindestens 25% der weltweiten Schmelzkapazitaten unprofitabel sein. Wie die Preise Ende
2008/Anfang 2009 so stark fielen, haben westeuropaische Aluminiumhersteller laut Angaben des
International Aluminium Institute (IAl) ihre Produktion um 22% reduziert.

In China fiel der Produktionsriickgang mit 25% noch etwas stérker aus. Sollte es jetzt wieder zu &hnlichen
Produktionskirzungen kommen, dirfte dies zu fallenden Lagerbestanden und einem ausgeglicheneren
Markt fihren. Allerdings hat Alcoa, einer der weltweit gréRten Aluminiumproduzenten, jingst davor gewarnt,
dass die Nachfrage in Europa derzeit sehr schwach oder teilweise sogar riicklaufig sei. Dies durfte
kurzfristige Preissteigerungen bremsen. Langfristig betrachtet sollten die Grenzkosten der Produktion jedoch
einen Boden fur die Preise darstellen.

Agrarrohstoffe

Die chinesischen Baumwollimporte sind im Oktober um 163% gegentber dem Vorjahr auf 252.300 Tonnen
gestiegen. Die Baumwollpreise in China liegen derzeit 40% Uber den Preisen in New York. Seit September
kaufen staatliche Stellen in China Baumwolle von den heimischen Produzenten zu Preisen von umgerechnet
140 US-Cents je Pfund, was ein Absinken der inlandischen Preise verhindert und somit Anreize zu Importen
setzt. Fur November und Dezember kdnnten die Baumwollimporte Chinas Marktbeobachtern zufolge sogar
300 Tsd. Tonnen erreichen. Die rege Importnachfrage Chinas durfte ein weiteres Absinken der
Baumwollpreise in New York verhindern. Wir rechnen mit einer baldigen Riickkehr der Preise Uber die Marke
von 100 US-Cents je Pfund. Dafir spricht auch die erneute Abwartsrevision der US-Baumwollernte durch
das US-Landwirtschaftsministerium auf 3,55 Mio. Tonnen, was einem Rickgang um 10% gegentiber dem
Vorjahr entspricht.

Das niedrigere Preisniveau fur LIFFE-Weizen scheint inzwischen die Weizenk&aufer anzulocken. Die EU hat
in der vergangenen Woche Exportlizenzen fur 502 Tsd. Tonnen Weizen erteilt. In den vergangenen zwei
Wochen wurden somit mehr als 1 Mio. Tonnen Weizen zum Export freigegeben. Dies ist eine deutliche
Beschleunigung im Vergleich zu den vorherigen Wochen. Wir rechnen mit einem Preisanstieg auf 200 EUR
je Tonne bis zum Jahresende.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1 Terminkurve Olmarkt {WTI)

Gregik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

Cualey ICE, Bioomimg, Cammerzhank Corparates & Makels

GRaFIK 4. Terminkurve Gasal (ICE)
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GRAFIK 5. Terminkurve Aluminium {LME)
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Grearik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK G Terminkurve Kupfer (LME)
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Guele: LIME: Bloombarg. Gommerzhank Coparales & Makels
Grarik 8: Terminkurve Zink (LME)

20E] 4
2000
1950 o
1930 4
18EQ - T T
1M am 16k 2IM
T—chugll e Wioohs wor genam hAonat

Queie LME: Bioombseg, Comvnevebank Corparales & Markels

20.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Gaarik 9 Terminkurve Blel (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrAFIK 11; Terminkurve Weizen [CBOT) GraFIK 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Enargis " Vortag 1Tag  1Wocha 1 Monat
Brant Blend 1137 1.5% 20% 3%
WTI G748 2% 4.4% 14, 7%
Banzin (#5) 0350 -28% -1.0% -4, 2%
Gasd| o7a.5 D.4% 34% 0.4%
Diesed 10225 0.0% 21% £.5%
Flugbenzin 1067 5 A.2% 3% B.5%
Erdgas HH ] 0.1% -3.6% 0.6%
Industriematalle ¥
Alurmimam 140 0% 0,3%. 3.B%
Fuplar 7476.5 -1.5% -4.2% 3.4%
Blal 1943 -1.8% -4.0% -0.0%
Mickal 18150 06% 3% -3.0%
Zinn 29205 -3 6% -2.3% -3B%
Firik 150 2.3% 2 8% 0.65%
Slahl 534 0.8% 1.9% 2.7%
Edelmetalls "
Gold 1758.4 0.7% 0E% E.2%
Gold (EUR) 12019 A1.1% 16% 0.6%
Siber 3 0% 05% 6.0
Platin 16248 0.7% 0.2% T1%
Palladium 6480 0.0% 0,9% 7.2%
Agrarmshstofis !
Walzen, LIFFE {ELIR) 1B&.0 A1.1% -0.5% 2.6%
Waizen, CBOT G200 -35% -1.8% -6.4%
Mgis G455 -16% -10.9% 0.8%
Sojababnen 11675 1.5% 3,6% E.4%
Bauimvele £3.9 18% 0.0% -4.6%
Hucker 2530 0.1% -1.0% -34%
Kaffea Arsbica 2E14 0% 2.8% 31%
Kakao 6B 7% -6 6% -3
Lagerbestinde
Engrgle® aktual 1Tag 1Woche 1 Monat
Fhaheid 338040 0.4% 0.5%
Benzin AHGT 1.0% ~4.5%
Dastllata 136860 -4, REEL
Rahdl Cushing 134 -29% 315%
G Henry Hub 3031 1.08 124%
Gasil (ARA) 1964 1.7% AZ1%
Industriematalie™
Alurminium LME ALIBHTS 0.1% 0.7% 0.7%
Shanghai 139013 14.0% T 1%
Kigiar LKE 410025 0.5% % 11.4%
COMEX a8130 0.4% 1.3% 0.1%
Shanghal 43384 0.6% “14.8%
Blal LME arerTa <B.3% -1.7% 8%
Nicksl LME B3F80 1% -3 1% =10 8%
Finm LME 148485 0. 7% 4 5% 24, 9%
Fink LME THERIS 0.7% 1.6% 1%
Sharghai 358503 -1.1% B.7%
Stahi LME G070 -2 5% -3. 2% -5 3%
Edalmedalla®*
Gpld 74337 1% 1.3% 28%
Siiltar 561066 0.0% 0.7% 0.8%
Platin 1373 0.0% 0.1% 0.8%
Palladium 1807 0.0% 0.%% -3.3%
Wiihrungen 3)
ELRMISD 1, 3506 0.5% -1.0% 0.1%

Cualle; Blopmberg, Commarzbank Corparates & Markals
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© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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
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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!
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