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Brentpreis auf 6-Monatshoch, WTI neigt zur
Schwache

07.02.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die unterschiedlichen Preisentwicklungen am Olmarkt setzten sich gestern fort. Wahrend der WTI-Preis
zeitweise unter 97 USD je Barrel gefallen ist, legte der Brentpreis auf ein 6-Monatshoch von 116,7 USD je
Barrel zu. Marktteilnehmer, die auf eine Einengung der Preisdifferenz gesetzt hatten, missen sich
angesichts des seit Tagen gegenlaufigen Trends umpositionieren und tragen damit zu einer weiteren
Ausweitung der Preisdifferenz bei. Dies erkennt man auch daran, dass die spekulativen
Netto-Long-Positionen bei Brent in der vergangenen Woche gestiegen sind, wahrend sie bei WTI reduziert
wurden (siehe Tabelle).

Der WTI-Preis wird durch ein Uberangebot auf dem US-Markt gedampft. Dieses riihrt vor allem aus dem
steigenden Angebot von Schieferdl aus dem Bakken-Schieferélvorkommen in Nord-Dakota und den
kanadischen Olsandfeldern her. Die Preisabschlage fir Schieferdl und fir Rohdl aus den Olsandfeldern in
Alberta sind auf Rekordniveaus von 24 bzw. 23 USD je Barrel gestiegen. Der Preis von Bakken-Ol ist
innerhalb einer Woche um gut 20 USD je Barrel gefallen. Gleiches gilt fir den Preis fir Rohdl aus den
kanadischen Olsandfeldern (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Uberangebaot an Schiefers| und Olsanden driickt den WTI-Prals
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Brent profitiert dagegen von Angebotsrisiken. Die Rebellen in Nigeria haben damit gedroht, weitere
Anschlage auf Olfordereinrichtungen im Nigerdelta veriiben zu wollen. Nigeria war im Januar mit einer
Tagesproduktion von 2,14 Mio. Barrel der groRte afrikanische Olproduzent. Zudem gehort das Rohél aus
Nigeria aufgrund seiner Qualitdtsmerkmale zum Kreis der Brent-Familie bzw. kann als Substitut fir Brent
verwendet werden. Entsprechend wirden Lieferausfélle in Nigeria die Verfugbarkeit von Brent verknappen.
Kurzfristig kdnnte daher die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI steigen. Auf Sicht von drei bis sechs
Monaten gehen wir aber von einer Spreadeinengung aus, sobald die Umkehrung der Seaway-Pipeline den
Transport von Rohdl aus dem Lagerort Cushing an die US-Golfkiiste ermdglicht.

Edelmetalle

Gold kann von den grof3en Unsicherheiten in Bezug auf Griechenland nicht mehr wesentlich profitieren und
handelt heute Morgen kaum verandert bei knapp 1.730 USD je Feinunze. Nach wie vor gibt es keine
Einigung in den Verhandlungen tber eine Restrukturierung griechischer Staatsanleihen. Die Gesprache mit
der Troika, bestehend aus EU, IWF und EZB, gehen diesbezuglich zwar weiter. Allerdings stemmen sich die
Parteien in Griechenland selbst zunehmend gegen die Forderungen zu Sparanstrengungen der Troika. Dies
birgt jedoch die Gefahr, dass das hoch verschuldete Land kein neues Hilfspaket erhalten kdnnte, was
unweigerlich zur Insolvenz Griechenlands fiihren wirde. Gold sollte daher gut unterstutzt bleiben.

China hat im letzten Jahr knapp 428 Tonnen Gold aus Hongkong importiert. Dies war laut Angaben des
Zensus- und Statistikbiiros in Hongkong mehr als dreimal soviel wie noch ein Jahr zuvor. Damit wird der
schnell wachsende Goldhunger Chinas abermals eindrucksvoll verdeutlicht. Aufgrund der hohen
inlandischen Nachfrage und zu Diversifizierungszwecken der Wahrungsreserven dirfte China auch zukinftig
hohe Mengen Gold importieren.
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Industriemetalle

Der Europdische Stahlverband Eurofer erwartet fir dieses Jahr im Vergleich zum Vorjahr einen Ruckgang
der Stahlnachfrage in der EU von 2%. Auch wenn sich viele Unternehmen derzeit noch zuriickhaltend
zeigten, deuten nach Einschatzung von Eurofer einige Fruhindikatoren auf eine Verbesserung der Lage hin.
Der Verband geht davon aus, dass gerade die Gro3handler in der ersten Jahreshélfte ihre Lagerbestande
wieder auffullen werden. Die Nachfrage in den einzelnen Segmenten ist laut Eurofer differenziert zu
betrachten. So sollte der Bausektor, der mit Abstand gré3te Stahlverbraucher, zwar wachsen, allerdings sei
dies zum Grof3teil auf Renovierungs- und Modernisierungsprojekte zurtickzuftihren.

Wahrend der Maschinenbau noch von einem hohen Auftragsbestand profitiert, durfte die Nachfrage in der
Automobilindustrie stabil bleiben. Gemeinsam machen diese drei Segmente rund 80% der gesamten
Stahlnachfrage aus. Auch in China zeigt sich die Nachfrage aktuell eher zuriickhaltend, was jedoch zum Teil
auf das chinesische Neujahrsfest zurlickzufiihren ist.

Die Stahlproduzenten im Reich der Mitte haben laut Angaben des chinesischen Eisen- und Stahlverbands
darauf im Januar mit moderat ruicklaufigen Produktionsraten reagiert. Angesichts der derzeit verhaltenen
globalen Stahlnachfrage ist es nicht verwunderlich, dass sowohl die Stahlpreise in China als auch der Preis
fur LME-Stahl auf niedrigen Niveaus verharren.

Agrarrohstoffe

Die spekulativen Finanzanleger haben mit einem deutlichen Abbau ihrer Netto-Short-Positionen um knapp
17 Tsd. auf 30,6 Tsd. Kontrakte auf die geanderte Lage bei Weizen reagiert. Zunachst hatten Geriichte Gber
eine mogliche Exportsteuer Russlands den Markt aufgeschreckt. Die Kéalte, die weite Teile Europas seit einer
Woche im Griff hat, kdnnte ebenfalls Einfluss genommen haben. Angesichts der anhaltend frostigen
Witterung kdnnten sich noch mehr Anleger dazu veranlasst sehen, ihre Short-Positionen zu schlief3en.

Inzwischen allerdings wurde von offizieller russischer Seite gedulZert, dass es keinen Grund flr die
Einfihrung einer Exportsteuer ab April gebe, da die Ergebnisse der Getreideernte nochmals angehoben
wurden. Auch soll die Schneedecke den Wintergetreiden in wichtigen Regionen Russlands ausreichend
Schutz vor dem Frost bieten. Beides hatte die Preise in Chicago zwar kurzfristig gedampft, gestern allerdings
nahmen sie ihre Aufwartsbewegung wieder auf.

Der Weizenpreis an der MATIF konnte in den letzten finf Tagen um tber 6% zulegen und kostet derzeit mit
222 EUR je Tonne so viel wie zuletzt im Juni 2011. Die Terminkurve zeigt die Erwartung nachlassender
Preise nach der Ernte, hat sich allerdings tber die letzten Wochen in ihrem gesamten Verlauf, besonders
stark aber im vorderen Bereich, nach oben verschoben. Noch allerdings durften sich in der EU die
tatsachlichen Frostschaden im Rahmen halten. Die Sorge, ob dies so bleiben wird, wird den Markt aber
weiterhin in Atem halten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Qlmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRrark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Termin kurve Gasél (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9: Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
670 -
FED -
B30 4
10
F30

610

BED

T T T T T T T T ™

2 = ] 16K 23M

1k — o ainer Yok wor mrm Adonat

Quada: SBOT, Boambarg, Commezbenk Corparates & Mankeds
Grerik 15 Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woshe 1 Monat 1 Jahr
Brant Bend 1159 1.2% 4.6% 27% 7%
WTI @A -1.0% -1.6% -4 5% 1%
Benzin (53] 160 1.1% 1.4% 5.3% 1%
Gasal &8 3 30% 4 8% 33% 17 %
Dinsel 1008 5 29% 4.0% 29% 6%
Flughe nEn 106543 2.5% 3.2% 32% 13%
Erdgas HH 255 2.0% 2.9% -15.9% -3 %
Inclusirlamatalia 7)
Aluminium Pk -1.1% 0.7% 7.4% -13%
Kuplar ES00 8% 1.9% 11.8% 6%
Blei 2181 =2.0% =1.1% 11.7% “15%
Hickel 21885 1.8% 33% 14.9% 4%
Zinn 24300 0.4% T1% 22T% -22%
Zink M3s =1.1% 0.9% 14.7% 5%
Stesl 315 -0.5% 0.0% -3.3% 6%
Edalmatalle 3)
Gokd 17204 -0.3% 0.7% 7% 5%
Gaold [EUR) 13101 01% =1.2% 0.4% 2%
Silksar nr 0.0% 1.3% 16.9% 4%
Plalin 18285 0.2% 24% 16.0% “12%
Falladum 050 1% 2.9% 14.5% =14%
Agrarmehsiafie 1)
Weizen MATIF 2223 3% 3% 10.6% “19%
‘Weiren CROT 8635 1.2% DA% 9% 2%
Mais G443 0.0% 0.7% 0.0% 5%
Sojsbahnan 12230 0% 2T 35% 4%
Baumaellie B33 0.0% 1% 0.3% -45%
Tiiker 24.50 0.3% 4.0% S55% -25%
Kaftaa Arabica 2188 1.3% 1.0% -1.3% -12%
Kakao pr ) -1.6% 0.7% 11.6% A%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.3130 02% DA% 29% -3%
Lagerbestande
Energie* aktusll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 335842 = 1.3%: 3.5% -1%
Banzin 0147 - 1.8% 57% A%
Doeatillabe 145410 = 0.1%: 3.6% 11%:
Riohél Cushing 23 - 52% 0.7% 2%
Erdgas 2866 = = 3% -16.4% 2%
Gasdl (ARA) 2544 - 4.8% 25.6% =1%
Benzin (ARA) B21 - 1.9% 32.2% 4%
Industriemetalle™
Alumirium LME 38525 D5% 0.5%: 0.8% 1%
Sharghal 233803 - 19.4% 36.3% -H%
Kupler LME 323150 <0.9% “A0% 12.2% 8%
COMEX 38318 -0 -1.5% D2% 20
Ehanghai 179691 = W\ 93.0% 34%
BleiLME FF4E0D -0 3.6% T2% 0%
Hickel LME 94516 0.0% 0. 53% 52% %
Zinn LME 2400 1.7% 0.8% 1T 1% -50%
Zink LME H3IETOD 01% =1.0% 2.3% 18%
Shangnal FI24 - 0.8% 2.5% 14%:
Stahl LME G70a0n D% 0.0%: -B2% 24%
Edelmetalle**
Gakd THESE 0.0% 0 6% 1.7% 13%
Sllver FE56206 L ] 07 % 2.3% 0%
Flatin 1306 0.0% 0 8% 33% 5%
Falladium 1744 0.0% 26% 5.4% 5%

Quede. DOE, PJK, LME, COMEYX, SHFE, Blosmberng, Commearzbank Corporales & MWarkears

Weranderungen gegendber Vorpenade in %

'WanatsForward, © LME, 3 MonatsFarward, ' Kassa

* US-Lagerbesatinde Rohil und Clprodulde in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikiul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Besladnde in Tsd 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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