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Gerlchte Uber die Freigabe der strategischen
Olreserven

16.03.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis ist gestern Nachmittag zeitweise um 2 USD gefallen. Die USA und GroRbritannien haben sich
Medienberichten zufolge angeblich darauf verstandigt, die strategischen Olreserven freizugeben. Uber
Zeitpunkt und Ausmalf3 soll noch entschieden werden. Die US-Regierung hat die Meldung zwar kurz danach
dementiert und der Olpreis konnte daraufhin einen Teil des Verlustes wieder wettmachen. Dennoch dirften
die Geruchte im Markt bleiben und einen weiteren Olpreisanstieg begrenzen.

Allerdings bleibt festzuhalten, dass es sich diesmal im Gegensatz zum letzen Jahr nicht um eine koordinierte
Maf3nahme handeln wirde, da sich andere Verbrauchslander diesem Schritt bislang nicht anschlieRen
wollen. Insbesondere in Europa, wo laut IEA eine Angebotsknappheit an Rohdl und Olprodukten bestehen
soll, gibt es Vorbehalte. Entsprechend schwerer dirfte es werden, wie 2011 die gewuinschte Wirkung auf die
Preise zu erzielen. Damals wurden in den Sommermonaten insgesamt 60 Mio. Barrel an Rohél und
Olprodukten freigegeben, davon die Halfte in den USA. Nach der Bekanntgabe im Juni fiel der Olpreis
innerhalb von zwei Wochen um 15 USD.

Dieser Preisrlickgang erwies sich aber nicht als dauerhaft. Erst mit dem Hochkochen der
Staatsschuldenkrise in der Eurozone und dem Anstieg der Risikoaversion geriet der Olpreis im Herbst
nachhaltig unter Druck. Solange die allgemeine Marktstimmung positiv bleibt, ist ein starkerer Preisriickgang
somit nicht zu erwarten.

GRAFIK DES TAGES: Freigabe der Reserven setzte Olpeis nur kurzzeitig unter Druck
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Edelmetalle

Gold kann sich zwar von seinen jiingst verzeichneten Tiefstinden etwas erholen, handelt mit gut 1.650 USD
je Feinunze aber nach wie vor nur unweit eines 2-Monatstiefs. Ein &hnliches Bild ergibt sich fur Gold in Euro
gerechnet. In der europaischen Gemeinschaftswahrung notiert das gelbe Edelmetall mit knapp 1.270 EUR je
Feinunze lediglich rund 15 EUR Uber seinem vorgestern markierten 10-Wochentief. Indien, der bis vor
kurzem weltweit grof3te Goldkonsument, hat heute Morgen angekiindigt, die Importsteuern auf Gold zu
erhdhen. Diese sollen fiir Goldbarren und -miinzen auf 4% sowie fur Golderze und -konzentrate auf 2%
verdoppelt werden. Laut Aussagen des indischen Finanzministers hat das Wachstum der Goldimporte zur
Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits beigetragen.

Obwohl allgemein erwartet wird, dass sich die Erhéhung der Importsteuern in steigenden lokalen
Goldpreisen widerspiegelt, gehen die groRen Goldhandler des Landes nicht von einer wesentlich geringeren
Nachfrage bzw. niedrigeren Importen aus. Allerdings wird befiirchtet, dass es zu verstarkten
Schmuggelaktivitaten kommen kdnnte. Rein psychologisch betrachtet diirfte diese Nachricht einen
Belastungsfaktor fiir den Goldpreis darstellen und kénnte im aktuellen Marktumfeld mit dazu beitragen, dass
Gold kurzfristig betrachtet nicht wesentlich steigt.

Industriemetalle
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Gemal Daten der International Nickel Study Group (INSG) befand sich der globale Nickelmarkt im Januar
den siebten Monat in Folge im Uberschuss. Das Angebot in Hohe von 139,6 Tsd. Tonnen (iberstieg die
Nachfrage um 7,1 Tsd. Tonnen. Die kontinuierlichen Uberschiisse diirften auf die Inbetriebnahme neuer
Minenprojekte zurtickzufuhren sein. In den vergangenen Monaten wurde allein die Produktion bei drei
Grol3projekten ("Barro Alto", "Onca Puma", "Raventhorpe") aufgenommen. Dies, gepaart mit dem Start
weiterer Gro3projekte in den kommenden Monaten bzw. Jahren (z.B. "Ambatovy", "Koniambo"), dirfte
mittelfristig nichts an der Uberversorgten Situation am globalen Nickelmarkt &ndern. Im Gegenteil: Das
Research-Institut Brook Hunt erwartet fiir dieses Jahr einen Angebotsiiberschuss von 25 Tsd. Tonnen, im

nachsten Jahr soll sich dieser sogar auf 74 Tsd. Tonnen belaufen.

Wir erwarten daher auf absehbare Zeit keinen deutlichen Anstieg des Nickelpreises. Dieser dirfte nur im
Zuge maoglicher Probleme bei der Inbetriebnahme der Projekte unterstitzt sein. Ein kontrares Bild ergibt sich
am Kupfermarkt: Der gré3te bérsennotierte Kupferproduzent, Freeport McMoRan, hat aufgrund des
mittlerweile beendeten Streiks in der Grasberg-Mine in Indonesien sein Produktionsziel fir das erste Quartal
um rund 80 Mio. Pfund Kupfer reduziert. Die Mine soll zudem erst im zweiten Quartal wieder ihr volles
Produktionsvolumen erreichen. Der globale Kupfermarkt bleibt demnach &aufRerst angespannt, was den Preis
unterstitzen sollte.

Agrarrohstoffe

Die Getreide- und Sojabohnenpreise stiegen im gestrigen Handel an der CBOT allgemein stark an. Grund
hierflir kbnnte das Allzeithoch der Maispreise in China sein, was Spekulationen auf steigende chinesische
Maisimporte antreibt. Die Maispreise im chinesischen Dalian liegen derzeit 50% uber den Weltmarktpreisen,
was den Anreiz zu Importen erhdht. Auch Iasst sich eine starke Nachfrage aus China nach US-Sojabohnen
feststellen, wie die erneut robusten US-Exportzahlen fir Sojabohnen in der letzten Woche zeigten. Diese
lagen mit knapp 1,4 Mio. Tonnen zum dritten Mal in den letzten vier Wochen deutlich oberhalb von 1 Mio.
Tonnen. Drei Viertel der Verkaufe gingen dabei nach China. Das durch die Trockenheit bedingte niedrigere
Angebot von Mais und Sojabohnen aus Stidamerika wirkt dabei zusétzlich unterstitzend auf die US-Preise
fur Getreide und Sojabohnen.

Die Regenfalle in Westafrika kdnnten zu einer htheren Zwischenernte in der wichtigsten Anbauregion fir
Kakao fiihren, was die Wahrscheinlichkeit fir einen erneuten Marktiiberschuss im laufenden Erntejahr
steigen lasst. Letzten Monat wurde von der Internationalen Kakaoorganisation fur das laufende Erntejahr
noch ein Defizit von 71 Tsd. Tonnen prognostiziert. Der Preis fir Kakao gab daraufhin gestern an der ICE
um 4% auf ein 1-Monatstief von weniger als 2.200 USD je Tonne nach.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 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: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erergie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 1226 1. 1% 2. 2% 2.6% M%
WTI 105.1 0.3% 1. 8% LR %
Benzin (93] 1250 1.1% 1% T.0% 2%
Gashl 140 1.4% 4.5 2.0% Th
Dieael 1446 -1.5% L% 21% T
Flugbenzin 1057 8 1.4% -1.0% 20% 5%
Erdgas HH 228 £0,2% = 5% =11,6% =42
Industriemetalle 2)
Aluminium 2260 0.9% 0.6% 4.5% <H%
Kuptar AEGS 1.2% o8% 20% %
Blei 2122 1.0% 4% 57% 7%
Nickel 14380 1. % 0.7% -2 % 22
Zinn 23700 4. 4% T4% <0.9% 7%
Zink 208 0,8% 1.1% 5% %
Sheel 5275 0.5% =1.0% 2.89% %
Edelmetalle 3)
Goid 16384 0.3% 3.3 -41% 15%
Gold (EUR) 12877 [ - =3.0% -0.4% 5%
Silber 325 0.9% 5.0%: 2.7T% 5%
Platim 1636.5 0.3% 0% 3.6% -1%
Paliadium TO6.3 1.1%: 0.5% 1.2% 1%
Agrarrahsioffe 1)
Waizen MATIF M43 1.7% 5% 25% B
\aizen CROT 54 8 2.9% 31% 5.4% 0%
Mals BE0.0 1.6% 15% A4.8% Bt
Sejabanan 1368.0 1.4% 22% B5% %
Baumwolla ar3 0.2% -1.6% -5.5% -3
Zucker 2550 1.8% E.5% 2.6% 2%
Kaflee Arabica 1853 0.9% -2 5% -T5% -0
Kakaa 22 4% T.3% A% 2%
Wihrungen 3)
ELURMSED 1.3060 0, 4% Rkt =0.4% E%
Lagerbestinde
Energle” akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohil FATASD - 0.5% 2.4% 1%
Benzin ZB12 - 5% -1.6% 1%
Destilale 134814 - =2A4% -5.0% 2%
Rohil Cushimg 3eEET - 7% 26.9% -3
Erdgas 2365 - -26% -15.0% 353
Gasdl (ARA) 2457 - -1.6% =11.5% 5%
Benzin (ARA) L5 - Z5% -18.5% -3
Incustriemetalle™
Alumirium LME S07 3350 0 0F% H0.5% -0.8% 10%:
Shanghai WS - 0.8% 18 6% 2%
Kupler LME 2670 =11 -4 4% -14.5% -3
COMEX 81127 0.0 O1% 1.3% T4
Shanghal 27 - 1.1% 14.7% 28%
BlmiLME 100 0.0 0.5% -4T% =
Mickel LIME a1 5% 08 1.5% ~24%
Zinn LME 11570 0.0% 0% 26.0% <%
Zink LME EG D 1 0 0% 2.5% 18%:
Ehanghai T s O 1% 534% S
Siahl LME SE2E0 -1.5% 88% -18.7% 18%
Edelmutalle™*
Gold Frdrg [l 0% 0.9% 14%%:
Silyer 571062 0 1%: <01 % 0.7% 3%
Platim 1363 1 08 3.3% -1%:
Falladium 1864 0.0 D% 3.7 % -15%

Quele, DOE, PJK, LME, COMEY, FHFE, Blogmbeny, Commearzhank Corparales & Marears

Werandarungen gegenuber Yorperioda in %

'ManateForsard, ¥ LME, 3 MonalsForward, ™ Kassa

* US-Lagerkastinde Rohi und Slprodulde in Tad Bamrel,
US-Erdgasbesidnde in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen
** Tonnen,*** ETF-Beslande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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