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Geringerer CO2-Ausstold schickt EUA-Preis auf
Talfahrt

03.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern im Zuge besser als erwartet ausgefallener US-Konjunkturdaten um 2%
steigen. Ob sich daraus Hoffnungen auf eine steigende Olnachfrage ableiten lassen, bleibt allerdings
abzuwarten. Denn das hohe Preisniveau hinterlasst sichtbar Spuren. Die US-Olnachfrage ist im Januar nach
Angaben der US-Energiebehérde auf 18,27 Mio. Barrel pro Tag gefallen und lag damit 4,5% niedriger als im
Vorjahr.

Die US-Benzinnachfrage fiel mit 8,19 Mio. Barrel pro Tag sogar auf den niedrigsten Januar-Wert seit 11
Jahren. Da die Benzinpreise seit Januar weiter gestiegen sind und mittlerweile wieder an der Marke von 4
USD je Gallone kratzen, ist nicht von einer Erholung der Benzinnachfrage auszugehen, welche Uber das
saisonal Ubliche MaR hinausgeht. Der jungste Anstieg der Benzinpreise ist angesichts der gedampften
Nachfrage und der zuletzt nicht mehr weiter gestiegenen Olpreise fundamental nicht gerechtfertigt. Die
Preisdifferenz zwischen Benzin und Brent hat sich mittlerweile auf knapp 300 USD je Tonne ausgeweitet,
was dem hochsten Niveau seit Mai 2007 entspricht. Die entsprechende Preisdifferenz bei Diesel liegt
dagegen lediglich bei 130 USD je Tonne.

GRAFIK DES TAGES: Preisdifferenz Mineralélprodukte zu Brent in USD je Tonne
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Auf Basis der gestern von der EU-Komission veroffentlichten vorlaufigen Daten fur das Jahr 2011 sind die
CO2-Emissionen der im EU-Emissionshandelssystem (EU ETS) erfassten Industrie- und Energiesektoren
um rund 2,5% gegeniiber Vorjahr auf 1,7 Mrd. Tonnen gefallen. Der Uberschuss der Zertifikate im EU ETS
ist somit unerwartet deutlich auf knapp 5% gestiegen, d.h. die Anzahl der von der EU im Vorfeld den
Unternehmen zugeteilten Zertifikate lag 5% hdher als der tatsachliche Ausstol3.

Der CO2-Preis fiel daraufhin zwischenzeitlich um 14% auf ein Allzeittief von 6,14 EUR je Tonne, konnte sich
im weiteren Handelsverlauf aber wieder etwas erholen. Angesichts der Uberschusssituation ist ein
politisches Eingreifen dringend erforderlich. Wenn es Briissel gelingt, sich auf eine Einbehaltung von
Emissionsrechten ("set aside Option") zu einigen oder durch die Einbeziehung neuer Sektoren das
Uberangebot zu verringern, diirfte das Vertrauen der Marktteilnehmer wieder zuriickkehren und sich die
CO2-Preise stabilisieren und erhdhen. Ansonsten droht ein weiterer Preissturz.

Edelmetalle

Gold wurde gestern im Zuge des merklich gestiegenen Risikoappetits der Marktteilnehmer und den daraus
resultierenden Preisanstiegen der zyklischen Rohstoffe mit nach oben gezogen. In US-Dollar ausgedriickt
handelt das gelbe Edelmetall bei gut 1.680 USD je Feinunze, in Euro gerechnet steigt Gold - auch durch
einen festeren US-Dollar bedingt - auf 1.265 EUR je Feinunze. Am starksten profitierte gestern aufgrund
seines industriellen Charakters jedoch Silber vom Aufwértstrend an den Rohstoffméarkten und stieg auf ein
3-Wochenhoch von tber 33 USD je Feinunze.

Hierzu durften auch die spekulativen Finanzanleger beigetragen haben, nachdem sie in den vier Wochen
zum 27. Marz ihre Netto-Long-Positionen auf 15,6 Tsd. Kontrakte nahezu halbiert hatten. Der Silberpreis fiel
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in dieser Beobachtungsperiode um knapp 12%. Offensichtlich wurde dieser Preisriickgang als Ubertrieben
erachtet und das niedrige Preisniveau zu Kaufen genutzt.

Industriemetalle

Vor allem die Metallpreise profitierten gestern von guten Konjunkturdaten — sowohl in China als auch in den
USA fielen die Einkaufsmanagerindizes fir das Verarbeitende Gewerbe besser aus als erwartet - und legten
deutlich zu. Mit einem Plus von jeweils mehr als 2% waren Kupfer und Nickel die grofiten Gewinner. Auf
Schlusskursbasis erreichte Kupfer den héchsten Stand seit Anfang Februar. Das rote Metall notiert damit
auch am oberen Ende seiner seit Mitte Januar giiltigen Handelsspanne. In Japan planen der zweit- und
drittgroRte Kupferproduzent des Landes, Sumitomo Metal Mining Co. und Mitsubishi Materials Corp., eine
deutliche Ausweitung ihrer Kupferproduktion.

So moéchte Sumitomo aufgrund des verstarkten Einsatzes von Kupferschrott die Produktion im seit 1. April
laufenden Geschaftsjahr um 23% auf 436 Tsd. Tonnen erhdhen. Mitsubishi kalkuliert in den kommenden
sechs Monaten mit einem Produktionswachstum um 24% auf monatlich 27,8 Tsd. Tonnen, nachdem eine
grof3e Kupferschmelze in der Fukushima-Prafektur wieder in Betrieb genommen werden konnte. Aber auch
mit der geplanten Ausweitung der Produktion der beiden japanischen Unternehmen kdnnen die strukturellen
Angebotsprobleme am globalen Kupfermarkt nicht behoben werden. Dieser wird zumindest noch im
laufenden Jahr ein hohes Angebotsdefizit aufweisen - das Research-Institut Brook Hunt schéatzt dieses auf
rund 100 Tsd. Tonnen -, was den Kupferpreis unterstiitzen sollte.

Agrarrohstoffe

Gestern verdffentlichte das USDA seinen ersten Crop Progress Report in diesem Jahr, in welchem die
Erntebedingungen in den USA bewertet werden. Demnach befindet sich die US-Winterweizenernte in einem
besseren Zustand als vor einem Jahr, was auf warmere Temperaturen und ergiebige Regenfalle im Méarz im
sudlichen und mittleren Teil der Great Plains zurtickzufuihren ist. Laut USDA befinden sich 58% des Weizens
in gutem oder exzellentem Zustand, im Vorjahr waren es nur 37%. Dies deckt sich mit den jingsten
Prognosen des USDA, welches fir die US-Weizenernte in diesem Jahr von etwas hoheren Flachenertradgen
ausgeht.

Der International Grains Council hat gestern erste Schatzungen fiir das Erntejahr 2012/13 veréffentlicht.
Demnach soll die weltweite Weizenernte um 15 Mio. auf 681 Mio. Tonnen zuriickgehen. Der Verbrauch soll
dagegen um 2 Mio. auf 683 Mio. Tonnen steigen, woraus ein geringes Marktdefizit resultiert. Die
Angebotslage bleibt angesichts erwarteter globaler Lagerbestande von 210 Mio. Tonnen vor Beginn des
Erntejahres allerdings entspannt. Bei Mais rechnet der IGC mit einem Anstieg der globalen Produktion um
36 Mio. auf ein Rekordniveau von 900 Mio. Tonnen. Der weltweite Verbrauch soll dagegen "nur" um 19 Mio.
auf 893 Mio. Tonnen steigen. Trotz des erwarteten Uberschusses von 7 Mio. Tonnen bleibt die
Angebotslage angesichts weltweiter Lagerbestande von lediglich 122 Mio. Tonnen vor Erntebeginn knapp.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Qlmarkt (WTI)
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Queda: NYMEX. Soombang, Comnmazbeni Comporaies & Mankvets

Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Queie. MYMEX. Blopmberg, Commarzbwng Corporades & Markals

Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Queie: LME. Blocmberg, Comvmoarmhank Corpovales & Markers
Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Creie. LME, Bipombwerg, Commarzhank Corporstes & Markais

GRrark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Quale. ICE, Blcombarg Commarzhank Corporates & Mannas

Grark 4: Termin kurve Gasél (ICE)
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Quale. ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporates & Mavkeis

Grark & Terminkurve Kupfer (LME)
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Quele: LME: Biconberg, Commerzhank Corporales & Mafels
Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Quale LME Bigambarg. Commerzhank Corporafes & Markeds
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Quedie: LIWE, Bloombeng Commarzbank Corporstes & Markarts

Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Quee, CAOT. Bloomberg, Commarzbank Carporates & Marfals

Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Quade: CAOT, Bloambarg, Commarziank Carparates & Mankeds

Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Quele. NYBOT, Bloomberg, Commearshank Corporadas § Markaliz

Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Quake: LME: Sicombang, Commarzhank Corporafes & Mankais
Grark 12: Temminkurve Weizen (LIFFE)
#15 -
210

06 4 \/-—..__

200 4

150 T T T T T -u

an B & 10K4 120 (EL
kvl —car e YWocke wir airerm Marat

Quele LIFFE: Bloanmbeng. Commerzhank Carporates & Mankeds

Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Quale: CEOT, Bloamberg, Commarzbank Covporatas & Warkars

Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Quale: NYEOT, Bioombearg, Cammarzhank Corparates & MWarkeiz
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woshe 1 Monat 2012
Brent End 125 4 21% 0.5% 1.1% 16%
WTI 052 21% 2% S T% %
Benzin (53] 11818 -1.0% 2.9% T3% 6%
Gasal 1004 0 1.0% 0.5% 1.8% 12%
Digsel 10498 1.4% 0.3% 23% 1%
Keiasin 1155 1.3% 0.2% 1% 12%
Erdgas HH 215 1.2% -3 1% -13.3% -20%
Indusiriamatalba 2)
Aluminium 130 0.2% -2.9% L4% 6%
Kuplar B 2.3% 0.a% DA% 13%
Blei 2082 1.0% 3.8% “2.8% 1%
Hickel 16225 2.2% 28% £3% 2%
Zinn 23250 2.0% 2.3% -2.6% 0%
Zink 0T 0.4% -1.5% S 4% O%
Stanl 515 1.5% 0.0% ~3.5% 4%
Edalmatalle 3)
Gaokd 1877.7 0.6% 0.1% -2.0% T
Gaold [EUR) 12898 0.7% 0.3% 2% 4%
Silksar no 2.2% 1.3% S1% 19%
Plalin 18503 0.7% 0.E% -21% 19%
Falladium 560 0.2% 0.2% -r 4% 1%
Agrarrahsiatie 1)
Weizen MATIF 2130 1% -2.0% 1.2% 5%
Weien CBOT 857 0 0.8% 2.2% 3 0% 0%
Mais 8250 1.7% 4,0% 0.2% 1%
‘Sojsbahnen 14210 1.3% 3.6% 5% 18%
Baummsolle B3 0. 4% 0.6% 5.9% 1%
Tiker 2453 00 5% 0.3% -1.5% 5%
Kaftes Arabica 2 21% 41% TT% -18%
Kakao a7 -1.4% £.2% 3% 4%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.3320 00 2% 01% Da% 3%
Lagerbestinde
Energis* aktusl 1Tag 4 Woche 1 Monat 1 Jahw
Raohdl 353380 = 21% 3TH =1%
Benzin ZANT0 - A E% 35w %
Doeatilkabe 135666 = 0.5% =5.3% 1%
Rohal Cushing L - 27% 230% A%
Erdgas 2437 = 24% =6.1% S50%
Gasdl (ARA) 26835 - -3.2% 4 B% 2%
Benzin (ARA) Bal - 3T% DE% -28%:
Indusiriematalle™
Aluminium LME SO7EE2S 0.3% 01% -0.5% 1%
Sharghai EozaV - 0.8%: 12.7% -10%
Kupler LME 257560 0.5% 1.4% 10.9% «41%
COMEX 36414 -0 -3.8% -5.6% 2%
Ehanphai 2EET4 = 22% 1.5% %
BleiLME FFEEOD 1% 2% 2.6% 3%
Hickel LME 100542 07% 29% 1.8% 19%
Zinn LME 13090 1% 21% 166% -29%
Zink LME AI6E2S L1% 8% 34% X%
Shangnal FET - -1.8%: -1.1% 2%
Staml LME 41405 -4 5% =18.1% -40.2% =20
Edeimetalle**
Gald Troa0 0.0% 0.0% 0.0% 1%
Sllver Sro0e22 0Z% 0% D1% 4%
Flatin 13600 0% 0.3% 0.0% %
Falladium 1510 0948 1 2% 1 5% E

Quede. DOE, PJK, LME, COMEY, BHFE, Bloomberng, Commerzbank Corporafes & MWarkears

Verangerungen gegeniber Vorpenode in %

' ManatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerb=atinde Rohil und ljlpradud& in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhsl, 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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