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Fed beflugelt Preise

26.01.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Rohdl konnte gestern nach zunéchst schwachem Start wieder zulegen: Brent notiert heute bei Giber 110
USD je Barrel, WTI erobert die 100 USD-Marke zuriick. Die Gefahren einer Angebotsverknappung
Uberlagerten erneut die zuletzt dominanten Konjunktursorgen, zumal der schwéachere Dollar nach der
Fed-Sitzung zusatzlich Auftrieb gab. Aus dem Iran war zu héren, dass an einer Gesetzesvorlage gearbeitet
werde, die Olexporte in die EU noch vor Inkrafttreten des Embargos am 1. Juli zu stoppen.

Unterdessen warnte der Internationale Wahrungsfonds vor den Konsequenzen des Embargos: Denn der
Exportstopp kdnnte nach seiner Einschatzung den Rohélpreis um 20-30% auf bis zu 140 USD je Barrel
steigen lassen, sofern keine alternativen Lieferanten gefunden wirden. Zu berlcksichtigen ist aber, dass die
Ruckkehr Libyens an den Olmarkt Entlastung schaffen wird. Dariiber hinaus kann auch nach Einschatzung
der Economic Intelligence Unit (EIU) Saudi-Arabien Irans Exportausfalle bei schwerem Ol teilweise
kompensieren.

Auch die Daten, die die aktuelle Lage am Olmarkt widerspiegeln, halfen gestern dem Olpreis: zwar zeigten
die US-Lagerdaten einen Anstieg der Rohdlvorrate um 3,6 Mio. Barrel gegentber der Vorwoche. Allerdings
sind die Destillatebestande dank einer deutlichen Belebung der Nachfrage in diesem Segment unerwartet
stark um 2,5 Mio. Barrel gefallen. Auch die Benzinvorréate schrumpften anders als zu dieser Jahreszeit
Ublich, was aber weniger auf eine Belebung der Nachfrage als vielmehr auf Ausfalle bei den Raffinerien
zuriickzufiihren ist. Der Benzinpreis zeigt seit Jahresbeginn relative Starke und hat den Dieselpreis
mittlerweile sogar wieder leicht Uberholt.

Edelmetalle

Gold uberstieg gestern zum ersten Mal seit mehr als 6 Wochen wieder die psychologisch wichtige Marke von
1.700 USD je Feinunze. Das gelbe Edelmetall verteuerte sich unter dem Strich um knapp 3% auf rund 1.715
USD je Feinunze. In Euro gerechnet handelt Gold mit gut 1.305 EUR je Feinunze auf dem héchsten Stand
seit Anfang Dezember. Die US-Notenbank Fed hat mit ihrer gestrigen Sitzung eine neue
Kommunikationspolitik eingeftihrt und zum ersten Mal Prognosen fur den US-Leitzins veroffentlicht.

Demnach erwartet sie auf3erordentlich niedrige Leitzinsen — die Fed versteht hierunter Zinsen von maximal
1% - bis mindestens Ende 2014. Zugleich geht die Fed davon aus, dass sie ihre sehr expansive Ausrichtung
der Geldpolitik beibehalten werde. Ein sog. "QE3", also eine neuerliche quantitative Lockerung der
Geldpolitik, bleibt ausdriicklich eine Option. Die Aussagen und Projektionen der Fed fuhrten zu einer
deutlichen Abwertung des US-Dollar. Dies, gepaart mit der Aussicht auf langfristig niedrige Zinsen, wurde
letztendlich am Goldmarkt sehr positiv aufgenommen. Denn die niedrigen Zinsen bedeuten, dass die
Opportunitatskosten der Goldhaltung gering bleiben, was die Attraktivitat von Gold steigert.

Die niedrigen Opportunitatskosten sind ein wichtiges Argument fiir die Investmentnachfrage, die in den
letzten Jahren klar an Bedeutung gewonnen hat. Der weltweit gréf3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust,
verzeichnete gestern jedenfalls schonmal Zuflisse von gut 9 Tonnen. Gold sollte daher auch mittel- bis
langfristig stark nachgefragt und gut unterstitzt bleiben.

GRAFIK DES TAGES: Investmentnachfrage bei Gold gewinnt stark an Bedeutung
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Industriemetalle

Der Aufwartstrend bei den Industriemetallen setzt sich fort. Dabei verzeichnen alle Metalle mehrmonatige
Hochststande. Kupfer z.B. steigt tiber die Marke von 8.500 USD je Tonne und erreicht damit das hdchste
Niveau seit mehr als vier Monaten. Die Preise profitieren dabei u.a. vom schwachen US-Dollar und der
Bereitschaft der US-Notenbank Fed, die quantitative Geldpolitik nochmals zu lockern, sollte dies notwendig
werden.

Neben dem aktuell hohen Risikoappetit und der guten Stimmung der Marktteilnehmer werden die Preise
zusétzlich von der charttechnischen Seite her unterstutzt. Denn im Falle von Kupfer, Zink und Blei wurde
jungst die 200-Tage-Linie Uberschritten, was von charttechnisch orientierten Investoren als Kaufsignal
angesehen wird. Nickel ist kurz davor, ebenfalls die 200-Tage-Linie zu durchbrechen. Dies kénnte zu
Anschlusskaufen fiihren und den Preisen weiteren Auftrieb verleihen.

Auch die spekulativen Finanzinvestoren, die zuletzt zum ersten Mal seit 4%2 Monaten in Summe wieder auf
steigende Preise gewettet haben, dirften ihre Netto-Long-Positionen weiter ausgeweitet haben. Dies sollte
in der Statistik der CFTC, die morgen Abend verdffentlicht wird, im Ansatz sichtbar werden. Allerdings fallt
der Preisanstieg der Metalle u.E. mittlerweile Ubertrieben stark aus, so dass die Gefahr von Riickschlagen
mit jedem Tag grof3er wird. Wir erwarten daher kurzfristig Gewinnmitnahmen, sollte sich die Euphorie etwas
abkuhlen.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Rinder erklimmen an den US-Bdrsen immer neue Rekordstédnde. Der meistgehandelte
Kontrakt fur Lebendrind mit Félligkeit April 2012 notierte gestern bei 129,7 US-Cents je Pfund wieder
gleichauf mit seinem bisherigen Rekord von Anfang November 2011. Fur den néchstfélligen Kontrakt, derzeit
Februar 2012, wurde ein Allzeithoch verzeichnet.

Dasselbe qilt fur Mastrinder, wo der meistgehandelte Kontrakt mit Falligkeit M&rz 2012 gestern bei 155,5
US-Cents je Pfund notierte. Der Bestand an Rindern in den USA zum 1. Juli 2011 war der niedrigste seit
mindestens 1974. Am 27. Januar wird das USDA seinen neuen halbjéahrlichen Bericht zu den Viehbestanden
vorlegen. Bei beschréanktem Angebot hatten die US-Exporte an Rindfleisch 2011 nach Schéatzung des USDA
um 21% zugelegt.

Bereits 2011 waren in den USA durch die engere Versorgungslage die Verbraucherpreise fir Rindfleisch um
10% gestiegen, und dieser Trend durfte sich 2012 fortsetzen. Denn die Rindfleischproduktion soll nach
Schéatzung des USDA nach einem leichten Rickgang in 2011 nun sogar deutlich sinken. Vor allem im
wichtigen Staat Texas hat die Dirre die Futterbasis stark belastet und die Profitabilitat der Produktion von
Rindern verschlechtert. Staateniibergreifend hatte die Dirre ein Gebiet im Griff, das etwa 40% der
landesweiten Rinderbestande beherbergt. Erst zuletzt gab es etwas Regen. Auch weiterhin birgt das noch
nicht ausgestandene Klimaphéanomen La Nifia Risiken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohallagerbestinde in Mio, Barrel
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GraFik 3 Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Implizite Benzinnachfrage in Mio, Barrel pro Tag
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Grarik 2 Rohallagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GrarFk 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark §: Raffinerieauslastung in Prozent
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
5.0
45
404
36 1
3.0 4
264

20 g T T
1 i 16M 2ZM 29m A 4304

akctupll (I pner Woche

war panem honat

Qe MYMENX. Blopmberg, Commarzbent Corporades & Markals

GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk 14; Terminkurve Kupfer (LME)

_—ﬁ-__

T T T T T
M am 150 22M 29m ar 43N

k]| —rr giner Wiocha vor ginem bonat

Cualer LME! Bleomsarg, Commerzhank Corporafes & Makels

Grark 16; Terminkurve Zine (LME)
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GrerFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18; Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal
Brant Blend 1098 0T% 0.6% 2.5%
WTI o4 0.5% 0.6% 0.2%
Banzin (35) a79.0 1.1% 1.1% 5.6%
Gazal 942 3 1% 0.1% 3%
Digsal 9603 0.4% 0.1% ERL ]
Flugbenzin 1018.0 0.1% 0.3% 3.0%
Erdgas HH 273 &9% 19.7% A0.7%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 2282 05% 1.7% 126%
FKupfer 3364 03% 1.8% 1.5%
Blai 2282 1.4% 4.7% 13.2%
HMicke| 20925 1.5% 42% 13.6%
Zinn 22450 1.:2% 3.0% 16.7%
Zirik 2175 ZA% 7.8% 16.0%
Stahl 520 5% -3.3% -50%
Edelmetalle
Gald 17106 2% 2.8% AL ]
Gald (EUR) 1306.2 2% 1.7% 0.6%
Siber 332 3.5% 81% 13.6%
Plalin 1561.3 1.9% 3.8%
Palladium 5800 1.8% 1.8%
Agrarrohsiofie !
Wimizan, LIFFE (ELR) 208.0 1.1% 5.3% 578
Weizen, CEOT 841.3 1.:2% 7.2% 4.4%
Mais A34.5 0T% 5.7% 3.4%
Sajabohnen 12135 D 5% 2.0% 40%
Baunmwalle 969 3% 1.7% 106%
Zucker 2451 -1 5% 21% 19
Kaffes Arabica 217.2 15% 3.4% a4.1%
Kakao 2422 4% 5.8% 0.2%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal
Rohal 334TET 1.1% 3.5%
Banzin 227130 0.2% 4.0%
Desstillate 145545 -1.7% 4 6%
Rohal Cushing 20547 1.3% E1%
Gas Henry Hub 3200 2.6% 11,68%
Gagal (ARA) 2120 15.4% 3.4%
Industnametalla®™
Aluminiurm LME 5003800 -01% 0.0% 1.1%
Shanghai 237425 4 6% 25.3%
Kupler LME 335750 0,7 % 3,6% 7%
COMEX 941 0.3% 0.8% 3%
Shanghai 131645 0.3% £5.5%
Blei LME 345850 0.0% -1.0% 2.9%
Hickal LME 94104 1.3% 2.4% 45%
Zinn LME 9865 0.0% 11.0% 18.2%
Zink LME 840175 1% 1.2% 2.8%
Shanghai 3EEE0E 0.6% A1.2%
Stahl LME BTT30 0.0% -0.4% -5.9%
Edelmetalle™™
Gald TEAZ 0.4% 0.1% 0.3%
Siber 5682220 o3,4% 1.6% 0.6%
Flatin 1319 1% 1.2% 2.2%
Falladium 1700 0.9% 2.6% 1.6%
Wiihrungen 3}
EUR/LISD 1. 3108 0.5% 1.1% 0.4%
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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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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