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US-Erdgaspreis fallt unter 2-USD-Marke

12.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise konnten sich vom Ausverkauf Anfang der Woche erholen und moderate Gewinne
verzeichnen. Brent handelt wieder Gber der Marke von 120 USD je Barrel. WTI kann sogar auf ein
Wochenhoch von 103 USD je Barrel steigen. Als Grund hierfiir wurde der unerwartet kraftige Abbau der
US-Benzinvorrate um 4,3 Mio. Barrel genannt. Dieser war aber in erster Linie auf eine deutlich gesunkene
Raffinerieauslastung zurlickzuftihren und nicht auf eine Erholung der Nachfrage.

ie Benzinnachfrage lag in der vergangenen Woche gut 5% niedriger als im Vorjahr. Offensichtlich rechnen
die Raffinerien nicht mit einer Nachfrageerholung und passen ihre Produktion entsprechend nach unten an.
Der Riuickgang der US-Benzinvorrate zu dieser Jahreszeit ist zudem nicht ungewohnlich, sondern entspricht
dem Saisonmuster. Dagegen sind die US-Rohdéllagerbestédnde um weitere 2,8 Mio. Barrel gestiegen und
befinden sich auf dem hochsten Niveau seit 10 Monaten. Die Olvorréte in Cushing stiegen ebenfalls um 290
Tsd. Barrel. Bis zum vor einem Jahr verzeichneten Rekordhoch fehlen nur noch 1,3 Mio. Barrel. Heute
verdffentlichen die Internationale Energieagentur und die OPEC ihre aktuellen Nachfrageprognosen. Diese
durften das Bild eines (iberversorgten Olmarktes bestétigen. Fiir eine deutliche Preiserholung besteht daher
kein Anlass.

GRAFIK DES TAGES: Lagerabbau bei Benzin zu dieser Jahreszeit nicht ungewdhnlich
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Der US-Erdgaspreis ist erstmals seit mehr als 10 Jahren unter die Marke von 2 USD je mmBtu gefallen. Fur
die vergangene Woche wird zwar ein etwas geringerer Lageraufbau erwartet. Die US-Erdgasvorrate
befinden sich dennoch auf einem Niveau, welches zu Beginn der Auffillphase einmalig ist. Das reichliche
Angebot durfte weiter auf die Preise driicken.

Edelmetalle

Gold kann nicht wesentlich vom schwacheren US-Dollar profitieren und handelt heute Morgen weitgehend
unverandert bei rund 1.660 USD je Feinunze. Ausloser fir die Abwertung der US-Wahrung durften
Andeutungen von EZB-Ratsmitglied Coeuré gewesen sein, wonach die EZB Staatsanleihen kaufen konnte,
um dem ihrer Meinung nach ungerechtfertigten Anstieg der spanischen Anleiherenditen entgegenzuwirken.
Das auf Edelmetalle spezialisierte Analysehaus GFMS sieht zwar fiir den Goldpreis aufgrund eines
steigenden Angebots sowie Sorgen Uber die Nachfrage in Indien und China kurzfristige Abwartsrisiken, geht
aber mittelfristig von weiter steigenden Preisen aus.

Die Staatsschuldenkrise in der Eurozone, die Méglichkeit einer weiteren Lockerung der Geldpolitik und
Inflationsgefahren sollen den Goldpreis laut Einschatzung von GFMS bis Anfang nachsten Jahres Uber die
Marke von 2.000 USD je Feinunze heben.

Wie der chinesische Verband der Automobilhersteller berichtete, haben sich die Autoverkdufe im Reich der
Mitte im Marz von ihrem schwachen Jahresstart etwas erholt. Sie legten im Jahresvergleich um 4,5% auf 1,4
Mio. Einheiten zu. Fir das erste Quartal stand dennoch ein Minus von 1,3% zu Buche. Die Erhéhung der
Tankstellenpreise in China Ende Marz kénnte im laufenden Quartal die Autoabsatzzahlen allerdings wieder
belasten. Dies kdnnte kurzfristig deutlichen Preissteigerungen von Platin und Palladium entgegenstehen.
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Industriemetalle

Nach dem schwachen Wochenstart kommt es an den Metallmérkten seit gestern Nachmittag zu einer
moderaten Erholungsbewegung. Diese wird u.a. durch einen schwécheren US-Dollar und festen asiatischen
Aktienmarkten unterstutzt. Der Markt wartet nun auf die Veroffentlichung der BIP-Daten in China fur das
erste Quartal am friilhen Freitagmorgen. Dabei muss ein schwacheres Wirtschaftswachstum nicht unbedingt
negativ interpretiert werden, da dies eine Lockerung der Geldpolitik im Reich der Mitte wahrscheinlicher
macht. Das schwere Erdbeben im Indischen Ozean vor der Kiste Indonesiens verursachte offensichtlich
keine grofRen Schéaden an der Infrastruktur der Minenindustrie und wirkte daher eher psychologisch und nur
kurzfristig auf die Preise.

Indonesien ist der weltweit drittgréf3te Nickelminenproduzent sowie zweitgrof3te Zinnproduzent und grofdte
-exporteur. Wie das indonesische HandelsminisA-terium berichtete, sind die Zinnausfuhren im Mérz im
Vergleich zum Vorjahr um 4,9% auf 8.608 Tonnen zurlickgegangen. Dies lag in erster Linie an schweren
Regenfallen, die den Abbau und Transport des Materials behinderten. Im ersten Quartal wurden insgesamt
22.313 Tonnen Zinn exportiert, 1,1% weniger als in der vergleichbaren Vorjahresperiode. Auch wenn in den
letzten zwei Monaten die Zinnvorrate in den Lagerhausern der LME merklich gestiegen sind, dirfte sich der
globale Zinnmarkt aufgrund der robusten Nachfrage und latenten Angebotsprobleme in den kommenden
Monaten wieder einengen. Dies sollte den Zinnpreis unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Die Zuckerrohrernte des weltgréf3ten Produzentenlandes Brasilien wird im gerade angelaufenen Erntejahr
2012/13 laut eines am Dienstag verdffentlichten Berichts des staatlichen Prognoseinstitut Conab um rund 31
Mio. Tonnen auf 602 Mio. Tonnen gegenuber der Vorsaison steigen. Die Zuckerproduktion wird sich laut
Conab um 2 Mio. Tonnen auf 36,9 Mio. Tonnen und die Ethanolproduktion um 1,1 Mrd. Liter auf 24 Mrd.
Liter erhdhen. In Brasilien fiel das Erntejahr 2011/12 aufgrund ungiinstiger Wetterbedingungen und einer
Uberfallig gewordenen Erneuerung veralteter Zuckerrohrplantagen enttduschend aus.

Aufkommender Frost im Mittleren Westen der USA kdnnte den eingesaten Sommerweizen sowie einen Teil
des Winterweizens gefahrden, was gestern den Weizenpreis an der CBOT leicht unterstiitzte. Wichtig fur
den an der MATIF gehandelten européischen Weizen hingegen ist die gestern veréffentlichte Schatzung des
franzdsischen Agraranalysedienstes FranceAgriMer beziglich der Weichweizenexporte Frankreichs in der
Saison 2011/12. Diese kdnnten in der bis Ende Juni laufenden Saison auf 16 Mio. Tonnen sinken, was
einem Riickgang von 19% gegeniber der Vorsaison entsprechen wirde. Die EU-Weizenexporte seit Beginn
des Erntejahres im vergangenen Juli liegen derzeit sogar mehr als 30% unter dem Vorjahresniveau. Von
daher ist die Einschatzung von FranceAgriMer eher als optimistisch anzusehen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreFik 1: Rohéllagerbestinde in Mio. Barrel
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GreFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5 Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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GRrark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grerk 4. Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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Grafk & Raffinerieauslastung in Prozent
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Grarx 8: Impl. Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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ak T T T T T T
Tha am 154 Z2M 29 = A3m
—cktuel —r EneT Wochs wor enam honat

Quale ICE, Blcombang Commarzhenk Conporstes & Mankeis

Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)

1040
1020 4
1000
=z
850 4
S0 o
20 o
200 T T T T
LY M 1684 20 20N
m—kiuell  —0rEner Woche war esnem Monat

Quale: ICE: Bloomberg Corwnerzhank Corporates & Hartels

Grafk 14; Temminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Teminkurve Zinc (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2012
Brant Biand 1202 0.3% -1.5% 9% 12%
WTI 1027 1. 7% 1.6% -3.0% 4%
Benzin (35) 11570 -1.6% -4 2% 28% 5%
Gasal w7a 0.4% A7 A% 8%
T 10593 0.3% -1.6% -2 8% 8%
Kerasin 10740 0.1% -16% 0% 8%
Erdgas HH 1.58 =2 3% T2% =12.5% =34%
Indusstriemetalle 2}
M| uminiurm 2063 1.6% <05% 5 6% 4%
Kuapdar B4 0.1% 57 -38% T
Blei 2063 1.7% <0 5% 8.7% 1%
Hickel 16100 <0.4% -1.6% H.7% %
Zinn 22475 -1.4% -1.6% 3.7 % 18%
Zink 1565 03% <05% 36% 9%
Stahl 0 -1.0f% OE% -1.2% 3%
Edelmetalle 3}
Ginld 1851 0.0% 17% -2.5% 6%
Gold (EUR) 128657 0L 3% 1.0% 0.2% 4%
Silber A -0.6% -0L2% -6.0% 14%
Flatin 15663 LT R ] -0.9% 14%
Palladiam B0 -1.0% 7% 6% 2%
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF me s 01% 20% 0.0% %
Weizen CBOT 62810 D.4% -1.3% -3.1% 3%
Mais 656 0 0% 2T 1% A%
Sojabaknen 142210 -0 3% 5% 6.8% 18%
Baurmwalle Bl 1.6% 6% . 4% 0%
Zucker ns 0.3% 1.8% 1.2% %
Kalles Arabica 1606 1. 4% 2 2% =3.0% =0%
Kakaa 2103 1.60% 1.0% -12.7% 0%
Wihrungen 1)
ELRMSD 130 0% 0% 0.1% 1%
Lagerbestiande
Energie® aktuell 1Tag  1Waoche 1 Monat 1 Jahe
Rahbl 5190 - 0e% 5% 2%
Benzin 217838 - -1.9% -5.2% 4%
Dastillate 121895 - -29% -5.5% -13%
Rahdl Cushing 40535 - A ] 12.2% 3%
Erdgas 2479 - 1.7% =1.4% %
Gasdl (ARA) 2738 - 0% 5.0% 4%
Benzin (A RA) 804 - 237T% 30.9% -7
Ineustriemetalle™
Alumirium LME S050825 40.3% 0.5% -0.5% 10%
shanghai w0 - 8% 6.2% -10%
Kupler LME 267150 0.5% IT% -3.2% 0%
CONEX 83552 0.4% =1.8% -8.3% 1%
Shanghal 222 - 1.5% 0.3% A%
BleiLlME AT4525 0.3% 8% 32% 5%
Micke| LME S430 0.7% 1.2% 22% -18%
Zinn LME 13150 0.3% 0L3% 13.2% -3
Zink LME 900750 01% D4% 30% 2%
Shanghal IG5 - DEH -1.8% 0%
Stahi LIME 11200 8% 248%  S09% -A0%
Edelmetalls
Gald TIoaT 40.1% i <0.5% 12%
Silver S8T127 40, 2% 03% <0.86% 5%
Plalin 131 0.0% -0.3% -1.0% 2%
Falladm 1902 0.0% DA% 2.1% -13%

Cuele: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corparates & Marals

Neranoerungen gegeniber Vorpenode in %

'ManatsForward, ~ LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

* US-Lagerbestinde Rohil und Clpradulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikcha, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannan,*** ETF-Beslande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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