Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Freigabe der Olreserven wird zunehmend
wahrscheinlich

30.03.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnen sich am Morgen leicht erholen, nachdem sie gestern deutlich nachgaben. Brent handelt
unterhalb von 123 USD je Barrel, WTI notiert aktuell knapp oberhalb von 103 USD je Barrel. Seit
Wochenbeginn hat der Brentpreis somit 2,5% nachgegeben, der WTI-Preis sogar um gut 4%. Der Olpreis
wird von der anhaltenden Debatte Uber die Freigabe der strategischen Olreserven belastet. Denn diese
scheint zunehmend eine Option zu werden. Neben den USA, Grol3britannien und Frankreich erwagen dem
Vernehmen nach auch Japan und Siidkorea einen solchen Schritt.

An diesem Wochenende trifft sich US-AufRenministerin Clinton mit fihrenden Vertretern Saudi-Arabiens, um
das weitere Vorgehen abzustimmen. Dabei steht insbesondere die Frage im Raum, ob Saudi-Arabien im
Falle einer Freigabe der Reserven seine Olproduktion beibehilt und nicht um den entsprechenden Betrag
senkt. Der saudi-arabische Olminister hatte in dieser Woche erneut klargestellt, dass er das derzeitige
Preisniveau als zu hoch erachtet. Allerdings ist Saudi-Arabien der Ansicht, dass es derzeit keine
Angebotsknappheiten gibt.

In diesem Falle hatte die Freigabe der strategischen Reserven bestenfalls psychologische Wirkung auf die
Preise und konnte daher schnell verpuffen. Zudem konnte sich Saudi-Arabien in seiner Rolle als Olanbieter
der letzten Instanz bedroht fihlen und somit seine Bereitschaft sinken, weiterhin die Olproduktion bei Bedarf
auszuweiten. In diesem Falle wére die Freigabe der strategischen Reserven langfristig kontraproduktiv, da
sie endlich sind. Derzeit decken diese den Importbedarf von 143 Tagen, waren also nach knapp funf
Monaten aufgebraucht.

Edelmetalle

Gold fiel gestern kurzzeitig unter die Marke von 1.650 USD je Feinunze, kann sich heute Morgen im Zuge
eines schwachen US-Dollars aber wieder bis auf fast 1.670 USD erholen. In Euro gerechnet handelt das
gelbe Edelmetall bei knapp 1.250 EUR je Feinunze. Hier erweist sich aus charttechnischer Sicht die
200-Tage-Linie bislang als gute Unterstiitzung.

Die Finanzminister der EWU/EU durften bei ihnrem heutigen Treffen in Kopenhagen eine Aufstockung des
europaischen Rettungsschirms auf 700 Mrd. EUR (500 Mrd. EUR ESM und 200 Mrd. EUR EFSF)
beschlieRen. Zudem sollen beide Rettungsschirme ab dem Sommer voribergehend Seite an Seite
bestehen. Die Beschlusse kénnten am Markt dennoch enttauschend aufgenommen werden, da z.B. die
OECD und Frankreich sogar eine Aufstockung auf 1 Bio. EUR gefordert haben.

Die Marktteilnehmer durften also nicht in Euphorie verfallen, da die Unsicherheit bei weitem noch nicht
verflogen ist, was sich auch in steigenden Risikoaufschlagen spanischer und italienischer Staatsanleihen
widerspiegelt. Gold sollte von dieser Entwicklung aufgrund seiner Eigenschaft als sicherer Hafen eigentlich
profitieren. Kurzfristig betrachtet kénnten jedoch die hohe Korrelation zu Aktien und Rohstoffen sowie die
andauernde Kaufzurtickhaltung in Indien deutlichen Preissteigerungen entgegenstehen.

Industriemetalle

Chile, der mit einem Marktanteil von 34% mit Abstand weltweit gréRte Kupferminenproduzent, hat seine
Kupferproduktion im Februar um 6,5% auf 379,5 Tsd. Tonnen ausgeweitet. Dies ist zum einen auf héhere
Metallgehalte in den Erzen zurtickzufihren. Zum anderen haben Streiks und schlechte Wetterbedingungen
die Produktion im Vorjahr negativ beeinflusst, die daraufhin auf den niedrigsten Wert seit 8% Jahren gefallen
war. Der jetzige Anstieg ist also auch durch Basiseffekte bedingt und sollte daher u.E. nicht Uberinterpretiert
werden. Die staatliche chilenische Kupferkommission, Cochilco, erwartet aufgrund des knappen Angebots
und der anhaltend robusten Nachfrage aus China ein Angebotsdefizit am globalen Kupfermarkt und geht von
steigenden Preisen aus - eine Einschatzung, die wir teilen.

Erwartungen des International Tin Research Institutes (ITRI) zufolge wird der globale Zinnmarkt in diesem
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Jahr ein Angebotsdefizit von 10 Tsd. Tonnen aufweisen. Wéhrend die Nachfrage im Jahresvergleich um 2%
steigen soll - im letzten Jahr belief sich diese auf rund 360 Tsd. Tonnen -, durfte die Produktion weitgehend
unverandert bleiben. Laut Angaben von ITRI wird die Produktion im China, dem weltweit gré3ten
Zinnproduzenten, schon seit 2001 kaum noch ausgeweitet. Und in Indonesien, dem zweitgrof3ten
Produzenten und grof3ten Exporteur, rechnet die Regierung ebenfalls nur mit einer geringfiigig héheren
Produktion als im Vorjahr. Dies durfte im Jahresverlauf zu weiter steigenden Zinnpreisen fuhren.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA wird heute die Ergebnisse einer Umfrage zu den Anbaupléanen
der US-Farmer bekanntgeben. Wéahrend bei Mais und Weizen mit einem Anstieg der Anbauflache gerechnet
wird, liegen die Erwartungen bei Sojabohnen hierfur auf einem nahezu unverénderten Niveau von 75,3 Mio.
Morgen. Angesichts des Preisanstiegs der vergangenen Wochen und der damit verbundenen héheren
Attraktivitat des Sojabohnenanbaus kénnte die Flache aber etwas hoher ausfallen und auch ein Grund dafur
sein, dass es bei Baumwolle dagegen zu einer Reduktion der Anbauflache um 12% auf 12,96 Mio. Morgen
kommen durfte. Darliber hinaus kénnten nach den jingsten Schatzungen des China National Grain and Oils
Information Center die chinesischen Sojabohnenimporte um 8,9% gegenlber der Vorsaison auf 57 Mio.
Tonnen steigen. Dies wiirde die derzeitigen Erwartungen des USDA um 2 Mio. Tonnen Ubertreffen.

GRAFIK DES TAGES: Weitere Ausdehnung der US-Maisflaiche erwartet
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Der Preis fur Kakao ist an der ICE binnen zweier Tage um 5,6% auf 2.223 USD je Tonne gefallen.
Preisbelastend dirfte hierbei auch die Lagerentwicklung gewirkt haben. So stiegen die ICE-Lagerbestande
mit 5,34 Mio. Sack bzw. 352,4 Tsd. Tonnen auf den héchsten Stand seit Mai 2007. Dies deutet auf eine
reichliche Kakaoversorgung in den Konsumentenlandern hin.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Greark 2: Terminkurve Glmarkt (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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Grerik 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: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
1350 =

LI B B B S B S B B S A B B B
4 50 1204 1704 Zind FEn a7

kvl —car e YWocke vir ainam honat

Quake: CEQT, Bioomberg, Commarzbamk Corporatas £ Markars

Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Wache 1 Monat 1 Jahr
Brenl Blend 122.4 =1.4% -1.5% 01% 7%
Wi 1028 2.5% A3% -35% A%
Benzin (93) 12050 1.5% 8.5% 11.0% Z3%
Gashl 10178 £1.6% -4.5% 1.4% 4%
Diemel 1038.0 U 0T 23% A%
Kerasin 108 £0.7% 0.4% 2% 2%
Erdgas HH 215 =1,9% 4 6% -18.6% 51%
Industriemetalle 2)
Aluminium 2134 1,68% =1, 3% =7.9% =18%
Kuptar 360 0.0% 0.1% -1.3% LY
Blei 1805 0.3% 0% «7.5% =25%
Nickel 171860 2.4% 4% 5185 3%
Znn 22700 1.2% 35% =2 6% =%
Zink 205 0.3% 0.1% 5% 1%
Sheel 513 A1, <. 5% 5.6% 0%
Edelmetalle 3)
Goid 16816 1% 00 -2 7%
Gold (EUR) 12481 0.0 06N -0.2% 24%
Silber a2 0.6% 0% -B.9% =14%
Platim 1627.6 A1.5% 0.8% -2.5% -8%
Paliadium B45.5 A1.3% -1.4% =7.4% =14%
Agrarmohstafle | )
Waizn MATIF HTE -1.9% -1.4% -2.7% -14%
Waizen GCBOT 6125 2.5% 58% T -15%
Mals 6140 -2.5% H5.2% -7 2%
Sejabammen 13565 0.5% D a5% 1%
Baumiwidla a35 A1.5%: 4. 3% A1% -52%
Zucker 2480 1.4% 2 1% -4.1% -B%
Kaflae Arabica 176.4 -3.0% 40.3% -131% -1E%
Kakaa 23 31% 2T BT 2T
Wahrungen 3)
EURMSED 1.3302 4,1% 068 0,2% S%
Lagerbestinde
Energle* aktuell 1Tag 1Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rohl 53380 - Z1% 3.7% 1%
Benzin 22330 - -1.5% -3.5% 3%
Deslillale 135866 - 0.5% -5.3% -11%
Rohil Cushing 3R5E4 - 2% 23.0% %
Erdgas 2437 - Z4% -8.1% 0%
Gasdil [ARA) 2685 - -3 7% 48% ]
Benzin (ARA) s50 - 3T 0.56% -28%
Inclustriemetalle™
Alumirium LME S0EESTS 3 1%: 0.3% -0.56% 10%:
Sharghai WEND - 0.5% 17.3% 1%
Kupter LME s ] 0. 2% 0% -13.8% ]
COMEX BT8O A% a5 -46% T
Shanghal 23532 - -1.5% 3.0% )
BleiLME BT 0.0% 0.8% 1.7% %
Hickel LME =iy b 0% Z2% 1.5% -20%
Zinn LME 12825 A 2% 1.%% 23 4% 5%
Zink LME EQE100 1% (v 3.5% Z
Shanghai 383851 - -1,04% 1.3% 8%
Stahl LME 45175 -4 T% A5 X% =35 8% AT
Edalmutalla™*
Golg TS 0% 03F% -0.2% 13%
Silver EBDETS 0.0 1% 0.1% -4%
Flatin 1388 0% [EE 0.1% %
Falladium 1882 [l ) 0% 2 6% -15%

Quede. DO, FUK, LME, COMEY, ZHFE, Biopmberg, Commearzbank Corparates & Markers

Verandarungen gegentber Vompenode in %

' MonatsForward, < LME, 3 MonalsForward, ' Kagsa

* US-Lagerbestande Rohil und Glproduste in Tsd Barral,
US-Erdgasbesldnde in Mrd, Kubikiud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tonnen,*** ETF-Beal&mnde in Tad 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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AGB/Disclaimer!
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