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Euro-Schuldenkrise bleibt preisbestimmend

18.11.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die weitere Zuspitzung der Schuldenkrise in der Eurozone hat zu einem kraftigen Anstieg der Risikoaversion
gefihrt und die Rohstoffpreise auf breiter Front unter Druck gesetzt. Der Brentdlpreis hat seit gestern um
mehr als 3% nachgegeben und ist in der Nacht zeitweise unter 108 USD je Barrel gefallen. Der WTI-Preis
handelt am Morgen wieder unterhalb der Marke von 100 USD je Barrel. Wir sehen kurzfristig weiteres
Abwartspotenzial. Sollte Europa aufgrund der Schuldenkrise in eine tiefe Rezession rutschen, hatte dies
auch negative Auswirkungen auf die Olnachfrage.

Europa stellt 16% der weltweiten Olnachfrage und konsumiert noch immer 40% mehr Ol als China. In den
USA maussen sich die beiden im Kongress vertretenen Parteien bis Mitte néachster Woche auf
Sparmalnahmen einigen. Sollten die Gesprache scheitern, treten automatische Einsparungen in Kraft,
welche noch deutlich weitreichender waren und ebenfalls Bremsspuren bei der Olnachfrage auslésen wiirde.

Laut Daten von Oil Movements werden die Ollieferungen der OPEC in den vier Wochen zum 3. Dezember
um 3,8% gegenuber der Vorperiode auf ein 9-Monatshoch von 23,48 Mio. Barrel pro Tag steigen. Oil
Movements flhrt dies auf eine saisonal héhere Nachfrage in Asien zurlck, rechnet aber bis Mitte Dezember
mit einer Abschwachung.

Da Libyen die Olproduktion kontinuierlich steigert, droht dann ein Uberangebot, sollten die anderen
OPEC-Mitglieder ihre Produktion nicht entsprechend einschréanken. Angeblich erwégt die OPEC, die
Prognose fiir den Bedarf an OPEC-Ol im kommenden Jahr um 1 Mio. auf 29 Mio. Barrel pro Tag zu senken.
Die Falken innerhalb der OPEC diirften daher von Saudi-Arabien eine Riicknahme der Uberproduktion
verlangen. Die nachste OPEC-Sitzung ist am 14. Dezember.

Edelmetalle

Gold konnte sich dem Abwartssog an den Rohstoffmérkten nicht entziehen und hat gestern in der Spitze bis
zu 50 USD auf 2-Wochentief von 1.710 USD je Feinunze nachgegeben. Hierfir dirften erneut
Zwangsliguidationen am Futuresmarkt verantwortlich gewesen sein. Die physische Goldnachfrage ist
dagegen weiterhin robust.

Der weltgroRte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete in den vergangenen zwei Handelstagen sogar
Zuflisse von 21 Tonnen. Offensichtlich wird das niedrigere Preisniveau von langfristigen Investoren als
Kaufgelegenheit erachtet. Dies dirfte eine baldige Preiserholung beginstigen. Auch Goldbarren und
Goldmunzen erfreuen sich unter den Anlegern einer wachsenden Beliebtheit.

Die Nachfrage erreichte im dritten Quartal nach Angaben des World Gold Council ein Rekordniveau von 390
Tonnen. Seit Jahresbeginn belaufen sich die Kéaufe auf 1.088 Tonnen. Damit ist der bisherige Rekordwert
aus dem Vorjahr bereits nach drei Quartalen nahezu erreicht. Insbesondere in Europa ist die Nachfrage
nach Miinzen, Barren und Goldinvestments im dritten Quartal sprunghaft gestiegen. Diese lag mit 118
Tonnen mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. Mehr als die Halfte davon entfiel auf Deutschland. Hier
macht sich offenbar die Euro-Schuldenkrise bemerkbar, welche viele Anleger in die wertstabile Anlage und
alternative Wahrung Gold flichten lasst.
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GRAFIK DES TAGES: Starke Nachfrage nach Minzen, Barren und Gold-ETF=s
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Industriemetalle

Konjunktursorgen nicht zuletzt in Folge der sich ausbreitenden Euro-Schuldenkrise setzten den Metallpreise
gestern erneut zu. Der Index der Londoner Metallbérse LMEX gab gut 2% nach. Letztlich tendiert er damit
aber im Grunde seit zwei Monaten seitwarts. Vor allem am Kupfermarkt stellt sich den Marktteilnehmern die
Frage, ob die Konjunktursorgen bei einem Preisniveau von gut 7500 USD je Tonne nicht bereits hinreichend
in den Preisen eskomptiert sind.

Ein reges Kaufinteresse zeigt die aktuelle Lagerentwicklung: Seit Anfang Oktober sind die an der LME
registrierten Kufpervorrate um knapp 75 Tsd. Tonnen bzw. 15% geschrumpft. Mit 400 Tsd. Tonnen sind die
Lagerbestande so niedrig wie im Frihjahr. Auch in Shanghai sind die Vorréate zuletzt wieder gesunken: fir
diese Woche wird ein Abfluss von knapp 9200 Tonnen gemeldet. In Folge der Streiks kdnnte sich
Angebotslage weiter anspannen, die Lagertendenz fortsetzen und damit die Preise damit unterstitzen.

Wahrend in Shanghai diese Woche bei Blei ebenfalls grof3ere und bei Zink kleinere Lagerabflisse gemeldet
werden, hat es bei Aluminium kraftige Zuflisse gegeben. Nichtsdestotrotz sehen wir auch am
Aluminiummarkt die Preise angesichts der weiterhin hohen Energiepreise gut unterstiizt. Denn die niedrigere
Profitabilitat kénnte zu Produktionskirzungen fihren.

Agrarrohstoffe

Der meistgehandelte Terminkontrakt fiir CBOT-Weizen ist gestern um 4% auf ein Monatstief von 6,1 USD je
Scheffel gefallen. Gleiches gilt fiir den Maispreis, welcher um 4,4% auf 6,2 USD je Scheffel nachgab. Neben
der negativen Stimmung an den Rohstoffmarkten trugen enttduschende Zahlen zu den US-Exporten zum
Preisriickgang bei, welche bspw. bei Mais mit 209 Tsd. Tonnen in der vergangenen Woche auf den
niedrigsten Stand seit 7% Jahren fielen. Etwas besser konnten sich dagegen Sojabohnen behaupten. Die
US-Exporte stiegen in der vergangenen Woche auf ein 7-Wochenhoch von 751 Tsd. Tonnen. Offensichtlich
nutzt China das niedrigere Preisniveau zu Importen. Allein in dieser Woche soll China 500-600 Tsd. Tonnen
an Sojabohnen zum Auffiillen der staatlichen Reserven gekauft haben.

China hat Industriekreisen zufolge seit Oktober 800-900 Tsd. Tonnen Baumwolle importiert, um die
staatlichen Reserven aufzufiillen. Offensichtlich nutzt China das niedrigere Weltmarktpreisniveau verstarkt
zu Importen. Gleichzeitig kaufen staatliche Stellen in China Baumwolle von den heimischen Produzenten
auf, was ein Absinken der chinesischen Preise auf das Weltmarktniveau verhindert. Seit Beginn des
Erntejahres im September belaufen sich diese Kaufe bis einschlie3lich gestern auf knapp 600 Tsd. Tonnen.
Chinesische Baumwollverarbeiter dirften sich zudem weiter mit Baumwolle auf dem Weltmarkt versorgen,
anstatt diese zu den deutlich héheren inlandischen Preisen zu kaufen. Die robusten Importe Chinas
sprechen gegen ein weiteres Absinken der Baumwollpreise und fiir eine moderate Preiserholung in den
kommenden Wochen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 11; Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat
Brant Bland 108.2 -3 M -40% -1 4%
WTI i 4 AT4% 0.8% 12.9%
Banzin (#5) 180 -1.1% -1.8% ST
Saed| BE64.3 Z21% -2.8% 4.7
DHeael 10025 205 -2.0% -3
Flugbenzin 10453 -15% 1% 2.2%
Erdgas HH a4 20% -4 4% -35%
Industriemetalle *
Alumirium 2084 2 9% 21% =420
Kupler 7540 “2.5% -1.2% 1.4%
Blal 2014 0.8% 0.6% 4.2%
Mickel 13150 2.1% -0.5% -B.1%
Zinn 21380 -1 8% -2.9% 0.2%
Zink 1927 A% 0,2% 2,2%
Siahl 535 0% -0.9% =1.0%
Edelmetalle "
Gaold 17218 2 4% -3.2% 4.5%
Gald (EUR) 1279.2 2% 7% 0.6%
Siber nz 0% -T.a% 0.3%%
Platin 15630 2 3% =2 8% 4,2%
Palladium BOA.5 £ 4% T E% -2.2%
Agrarrohstofte !
Wha@an, LIFFE (ELIR) 163.0 010 -0.5% =01
Weizen, CBOT G120 -4 (¥ -4 6% 5%
Mais 6233 -4 4% -15% 4%
Sajabohnen 11683 -1.8% 0.2% -6.3%
Baunmealle B5.5 =0 0% -0.6% 2. 7%
Zuchker 24.04 0.5% -3.3% -13.2%
Kaffes Arabica 23 Q5% 0.0% 25%
Hakao 2608 0 -2.3% 2T
Lagerbestdnde
Energle” Akctual 1Tag 1 Woche 1 Monat
Raohl Z3T034 -0.3% 0. 2%
Benzin 205158 0% -21%
Destillate LEETEE] -1.6% 13 2%
Rahdl Cushing azmg 29% 4.8%
Gas Henry Hub 3Es0 05% 23%
Gasdl (ARA) 2217 1259% 8.0%
Industriemetalie™
Aluminium LME AEE0Z7S 0.0% 0.6% 0.3%
Shanghai 179443 21% B3 2%
Hugfar LME FWEZS0 0.3% 2% “11.8%
COMEX AGHE5 40 % =1.3% =1.8%
Shanghal 74199 -11.0% -25. 6%
Blal LME S74EsE0 0% -0.5% =3 3%
Hickal LME A4TE0 1.8% 0% £3%
Zinm LME 13325 S8% 8 8% =28 7%
Zink LME 749000 0 4% 0 5% LT
Shanghai 65526 “0.3% -1.5%
Stakl LME 58045 -1 0% -20% T
Edcalmatalla™*
Giold 74702 0.4% 0% 3%
Silber Sa1508 0.0% 01% 0 5%
Platin 1374 0.4% 0.3% 2 0%
Palladium 1800 00% 0% 1%
Wihrungen 3)
EURMLISD 13458 Q0% Q0% Q0%

Quele: Bloomberg, Commarzhank Corparates & Warkers
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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
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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