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US-Erdgaspreis fallt auf 10-Jahrestief

13.03.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise zeigen nach der kurzen Verschnaufpause erneut Starke. Stimuliert durch die kraftigen
chinesischen Importdaten fur Februar etabliert sich Brent Giber 125 USD je Barrel. Allerdings mehren sich die
Sorgen uber die nachfragedampfenden Effekte der hohen Preise. Selbst der Olminister des OPEC-Mitglieds
Angola zeigte sich gestern in einem Interview besorgt Uber die moglichen konjunkturellen Konsequenzen. In
China beispielsweise kdnnten in dieser Woche die Benzin- und Dieselpreise erhéht werden.

Die Regierung passt die Preise in der Regel an, wenn die Rohélpreise tber einen gewissen Zeitraum
gestiegen sind. Allerdings erfolgte die Anpassung zuletzt angesichts der ohnehin hohen Inflation verzégert.
Fur Entlastung am Markt spricht aber auch die positive Angebotsentwicklung: nicht nur dass die erwarteten
Olexporte des Irak mit 2,3 Mio. Barrel pro Tag im April auf ein neues Nachkriegshoch klettern kénnten, auch
in der Nordsee dirfte Schatzungen zufolge die tagliche Produktion im April auf 2,26 Mio. Barrel pro Tag
anziehen. Das durfte vor allem die angespannte Lage im europaischen Markt entlasten.

Der US-Erdgaspreis dagegen bleibt unter Druck. Henry Hub fiel gestern auf 2,2 USD je mmBtu, den
niedrigsten Stand seit 10 Jahren. Die geringere Profitabilitat hat zu massiven Kirzungen bei den
Bohraktivitaten gefiihrt: die Anzahl der Gasbohrungen in den USA ist seit Ende Oktober 2011 um knapp
30% gefallen und ist mit 670 fast ebenso niedrig wie in der Rezession 2009. Da angesichts einer
verbesserten Effizienz der Bohrungen die Produktionsentwicklung diese Einschnitte nicht entsprechend
widerspiegelt, fehlt es den Preisen bislang an Unterstiitzung. Die massive Verschlechterng des
Preisverhaltnisses von Gas zu Ol hat auch zu einer starken Verschiebung der Bohraktivitaten von Gas zu Ol
gefuhrt (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Olbohrungen attraktiver als Gasbohrungen in den USA
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Edelmetalle

Gold verhalt sich weiter eher mehr wie eine riskante Anlageklasse als ein sicherer Hafen und bewegt sich im
Einklang mit den Rohstoffen. Seit Anfang des Monats handelt das gelbe Edelmetall mittlerweile um die
Marke von 1.700 USD je Feinunze. Die heutige Sitzung der US-Notenbank Fed dirfte nur wenig neue
Impulse fur den Goldpreis bringen, auch wenn der Leitzins auf dem aktuell sehr niedrigen Niveau
beibehalten wird.

Der Silberpreis hat in diesem Jahr bislang um 20% zugelegt und handelt heute Morgen bei 33,5 USD je
Feinunze. Das Silver Institute fihrt diesen Preisanstieg in einer Pressemitteilung vor allem auf die hohe
Investmentnachfrage zuriick. Erwéahnt wird neben den ETFs auch die Nachfrage nach physischen
Silberbarren. Daruber hinaus trugen spekulative Finanzanleger zum Preisanstieg bei, was sich in den
Netto-Long-Positionen in der CFTC-Statistik widerspiegelte.

Neben der lebhaften Investmentnachfrage soll aber auch die Industrienachfrage zum vom Silver Institute
erwarteten Preisanstieg in diesem Jahr beitragen, die bereits 2011 ein Rekordhoch erreicht haben soll. Das
bisherige Rekordhoch lag bei knapp 493 Mio. Unzen im Jahr 2008. Das Institut hat zudem seine
Einschatzung bestatigt, dass die Industrienachfrage von 2010 bis 2015 um 36% auf 666 Mio. Unzen steigen
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wird.

Industriemetalle

Gemal Daten des chinesischen Eisen- und Stahlverbands hat China im Februar 49,19 Mio. Tonnen Stahl
produziert, was einer Tagesproduktion von 1,696 Mio. Tonnen entspricht. Damit hat das Reich der Mitte den
vierten Monat in Folge weniger als 1,7 Mio. Tonnen Stahl pro Tag hergestellt. Dies bedeutet zugleich, dass
fast 30% der zum Jahresende 2011 vorhandenen Kapazitaten von 2,329 Mio. Tonnen pro Tag aktuell
stillstehen. Die Stahlproduzenten haben somit weiter auf die schleppende Nachfrage und die geringe
Profitabilitat in der chinesischen Stahlindustrie reagiert.

Da die Nachfrage und die Preise auch im zweiten Quartal nicht wesentlich steigen durften, durfte auch die
Stahlproduktion in den nachsten Monaten kaum ausgeweitet werden. Dennoch importiert China weiterhin
hohe Mengen an Eisenerz. So wurden im Februar 64,98 Mio. Tonnen Eisenerz ins Land eingefihrt, der
zweithdchste Wert auf Monatsbasis Giberhaupt. Und auch die inlandische Eisenerzproduktion ist im letzten
Monat im Vergleich zum Vorjahr um knapp 5% auf 81,57 Mio. Tonnen gestiegen. Dies hat allerdings dazu
gefihrt, dass die Lagerbesténde in den Hafen des Landes gemaR Daten des staatlichen Research-Instituts
Antaike auf fast 98 Mio. Tonnen angeschwollen sind.

Der Preis fir im chinesischen Hafen von Tianjin angelandetes Eisenerz - der als Referenzpreis verwendet
wird - zeigt sich noch sehr robust und ist auf ein 5-Wochenhoch von 143,3 USD je Tonne gestiegen. Sollte
der Importsog Chinas aber nachlassen, dirfte der Preis unter Druck kommen.

Agrarrohstoffe

Die derzeitige Unsicherheit im Baumwollmarkt bleibt durch die irritierenden Entscheidungen der indischen
Regierung weiter bestehen. Zunachst wurde von der indischen Regierung bekannt gegeben, dass Indien
seinen vor einer Woche beschlossenen Baumwollexportstopp nun wieder riickgéangig machen wird,
nachdem diese Entscheidung vom indischen Landwirtschaftsminister und von China, dem grof3ten
Nachfrager nach indischer Baumwolle, heftig kritisiert worden war. Gestern verkiindete der Handelsminister
allerdings, dass nur bereits registrierte Exporte verschifft werden dirfen, wahrend bis auf weiteres keine
neuen Exportgenehmigungen ausgestellt werden.

Es ist allerdings fraglich, ob diese Entscheidung angesichts der Kritik und der internen Uberschiisse
dauerhaften Charakter haben wird. Aufgrund der hohen Exporttatigkeit Indiens sah sich zuletzt auch das
USDA veranlasst, seine Prognose fir die indischen Exporte in der laufenden Saison von 6,25 Mio. Ballen
auf 7,75 Mio. Ballen anzuheben. Angesichts der weltweiten Uberschiisse konnten die indischen Beschliisse
den Baumwollpreis nur kurzfristig nach oben treiben.

Das USDA erhohte indes seine Schéatzung fir die weltweite Baumwollproduktion in 2011/12 leicht von

123,34 Mio. auf 123,64 Mio. Ballen und reduzierte gleichzeitig die weltweite Nachfrage von 109,71 Mio. auf
108,72 Mio. Ballen. Die Lagerstande sollen von 60,77 Mio. auf 62,32 Mio. Ballen steigen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Termin kurve Zink (LME)

2300 4

2150 4

210K} o /-/——_

2080 4 /

2000

TaEl T T T
1 an Tk ZEM

———gktucl e Woche vor enem kdonat

Juale LME: Bicombang, Commerzhank Corporalfes & Markeds

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woshe 1 Monat 1 Jahr
Brant Bend 1253 0.5% 10% E6% 0%
WTI 1063 A.0% 2.0% £ 8% 6%
Benzin (53] 11185 4% 1.9% 72% 14%
Gasal 10883 0.8% 1.9% 32% T
Dinsel 10430 D8% 1.3% 10% 6%
Flughe nEn 11000 0E% 1.2% IT% 5%
Erdgas HH 227 -2.4% -4.2% -T 1% -A2%
Inclusirlamatalia 7)
Aluminium 9 0.5% 21% 1.3% -12%
Kuplar E445 DEN 2.9% 1.2% ~T%
Blei 2138 0.8% 4.4% 2.0% “11%
Hickel 16260 0. 2% 315% L A% 25%
Zinn 23473 1.0% 2% -5.2% -20%
Zink i) | 1.0% 4 4% 1.2% H%
Stesl 320 =1.0% =3 7% 25% 6%
Edalmatalle 3)
Gokd 1m a3 0.7% 1.4% -1.9% 0%
Gaold [EUR) 12633 =1.0% 1.2% 01% %
Silksar w7 -1.8% 1.5% -0.0% T
Plalif 1604 9 0.6% 5.0% 27% 5%
Falladum ma -0.9% 4.65% -01% 8%
Agrarmehsiafie 1)
Weizen MATIF 2118 1.3% 21% 0.5% 5%
‘Weiren CROT 8513 1.3% 03% 23% =Ly
Mais 889 5 2.2% 1.4% 3.T7% 0%
Sojsbahnan 13345 2% 0.T% TA% 1%
Baumaellie B30 -0.9% -3.2% -3.3% o7 %
Tiiker 2377 0.2% -1.0% -3.3% “AT%
Kaftaa Arabica 154 5 01% 41% A2.8% %
Kakao Fana 1% 4,4% 10.5% A%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.3155 0.2% 0.2% -0L4% 8%
Lagerbestande
Energie* aktusll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 345700 = 0.2%: 2.0% -1%
Banzin IGEN - 2% 0.3 0%
Doeatillabe 138496 = -1.4%: =A4.1% “10%:
Riohél Cushing TR - T 0% 201% L
Erdgas 2435 = =3.2%: -16.0% E5%
Gasdl (ARA) 2496 - -1.5% -1.6% 5%
Benzin (ARA) B33 - 3% -228% 2%
Industriemetalle™
Alumirium LME S037E2S “01% 0. 2% 1.2% 1%
Sharghal BI08E - 4. 4% 2ra%m -14%
Kupler LME FaEes <0.8% £ 2% 12.4% A%
COMEX 1158 Do -0.4% 1.7% T
Ehanghai 24781 = 1.6% 250% 2%
BleiLME IE3IE25 L ] -0.3% -5.0% 26%:
Hickel LME SEEGL <0.3% 1 E% 2.5% 25%
Zinn LME MBS Do 3.5% 26.8% -35%
Zink LME BEETO0 0.0% 0.1% 56% 18%
Shangnal J6E36 - 1.0% 37% 12%:
Stahl LME G2335 -1.5% =1 00% -T1% 2%
Edelmetalle**
Gakd TTd51 0.0% 01% 0.9% 14%
Sllver SF1E32 Do 0.0% D4% 3%
Platin 1395 0% A% 315% A%
Falladium 1864 01% 1.9% 4.7% L

Cuele: DOE. PIK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberny, Commarzhank Corparaies & Markals

veranderungen gegeniber Vorpenace in %

' WanatsForward, © LME, 3 MonatsForvard, ' Kassa

' US-Lagerbastinds Rohil und Clprodulde in Tad Barrel,
J5-Erdgasbestande in Mrd. Kubikkha, ARA-Bastinde in Tsd. Tonnen
* Tannen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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