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IEA sieht Entspannung am Olmarkt

13.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Internationale Energieagentur (IEA) und die OPEC haben gestern ihre neuen Angebots- und
Nachfrageprognosen fiir den globalen Olmarkt veréffentlicht. Die IEA geht weiterhin von einem Anstieg der
weltweiten Olnachfrage in diesem Jahr um 800 Tsd. Barrel pro Tag aus, die OPEC von 900 Tsd. Barrel pro
Tag. Angesichts einer weiter steigenden OPEC-Produktion sehen beide Institutionen den globalen Olmarkt
derzeit deutlich tiberversorgt. Sowohl IEA als auch OPEC sprechen von einem Uberangebot von 1,3 Mio.
Barrel pro Tag. Nachdem die Zahlen dies schon seit einigen Monaten anzeigten, spricht die IEA erstmals
nun auch verbal davon, dass die Zeit einer Verknappung am Olmarkt vorbei ist.

Die OECD-Lagerbesténde lagen im Februar zwar nach wie vor unter dem 5-Jahresdurchschnitt. Allerdings
hat sich die Abweichung spirbar verringert. Die Iran-Krise bleibt der wichtigste Risikofaktor auf der
Angebotsseite. Seit Beginn der Krise Ende 2011 ist die iranische Olproduktion um 250 Tsd. auf 3,3 Mio.
Barrel pro Tag im Mérz gesunken. Laut IEA koénnte sie bis Mitte des Jahres auf 2,6-2,8 Mio. Barrel pro Tag
fallen, falls es dem Iran nicht gelingt, alternative Kaufer fiir sein Ol zu finden. Dies durfte angesichts der
Sanktionen der USA und der EU schwierig werden.

Diese erschweren die Zahlungen und die Versicherungen fir iranische Ollieferungen. Zudem droht Landern,
welche ihre Ollieferungen aus dem Iran nicht deutlich reduzieren, der Zugang zum US-Finanzsystem
abgeschnitten zu werden. Saudi-Arabien hat unterdessen seine Entschlossenheit bekréaftigt, fir einen
niedrigeren Olpreis zu sorgen. Zu diesem Zweck will man seine Olproduktion im April auf 10 Mio. Barrel pro
Tag steigern. Da mit einer steigenden Produktion die freien Kapazitaten sinken, ist nicht ausgemacht, dass
dieses Unterfangen gelingt.

Edelmetalle

Gold, Silber und Co. profitierten gestern von einem schwacheren US-Dollar sowie aufgekommenen
Gerlchten, dass das Wirtschaftswachstum in China besser als erwartet ausfallen kénnte. Im Gegensatz zu
den Industriemetallen verteidigen die Edelmetalle heute Morgen nach den letztlich enttauschenden
chinesischen BIP-Zahlen ihre gestern eroberten Preisniveaus. In US-Dollar ausgedrickt handelt Gold auf
einem 10-Tageshoch von rund 1.680 USD je Feinunze, in Euro gerechnet steigt das gelbe Edelmetall sogar
auf den hoéchsten Stand seit vier Wochen.

Die als eher langfristig orientiert geltenden ETF-Anleger halten sich derzeit sowohl mit K&ufen als auch mit
Verkaufen zurtick, so dass die Preisbewegungen bei Gold in erster Linie vom Futures-Markt ausgehen. Die
CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger, die heute Abend nach
Handelsschluss verdoffentlicht wird, dirfte mehr Aufschluss dartiber geben. Die Marktteilnehmer konnten im
Laufe des Tages den Reden vom Fed-Vorsitzenden Bernanke und dem Vertreter der New York Fed, Dudley,
Beachtung schenken. Beide durften darauf hinweisen, dass "QE3" nach wie vor eine Option ist. Dies kdnnte
den Goldpreis unterstutzen.

Industriemetalle

In China hat sich das Wirtschaftswachstum im letzten Quartal Uberraschend deutlich auf 8,1% abgekihilt.
Dass die Metallpreise heute Morgen nicht stéarker nachgeben - es sind Verluste von bis zu 1% zu verbuchen
-, durfte daran liegen, dass die Wahrscheinlichkeit einer quantitativen Lockerung der Geldpolitik nunmehr
hoher eingeschatzt wird. Da sich die Industrieproduktion und die Investitionen in Sachanlagen im Méarz aber
noch relativ robust zeigten und auch die Kreditvergabe deutlich zulegte, sollte es weiterhin nicht zu einem
sog. "Hard Landing" der chinesischen Wirtschaft kommen. Dennoch gehen wir von einer weiteren Abkthlung
aus, die deutlichen Preissteigerungen zunachst entgegenstehen kénnte.

In Erwartung einer saisonal bedingt stéarkeren Nachfrage in den kommenden Monaten haben die
chinesischen Kupferproduzenten ihre Produktion im Mé&rz im Vergleich zum Vorjahr gemaf Daten des
Nationalen Statistikbiros um 8,5% auf 510 Tsd. Tonnen ausgeweitet. Dies dirfte aber zum einen zu vorerst
weiter steigenden Lagerbesténden beitragen und zum anderen die lokalen Preise belasten, so dass es nach
wie vor keine attraktiven Arbitragemoglichkeiten zwischen den Borsen in London und Shanghai geben sollte.
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Damit durften in den kommenden Monaten auch die Kupferimporte an Dynamik verlieren. Dies kdnnte sich

negativ auf die Preise auswirken, da die chinesischen Importe bislang eine preisbestimmende Determinante
waren.

Agrarrohstoffe

Die weltweite Kaffeeproduktion im laufenden Erntejahr 2011/12 wird nach Aussage des Marz-Berichts der
Internationalen Kaffeeorganisation (ICO) um 2,4% auf rund 131 Mio. Sack gegentiber der Vorsaison fallen.
Dies bedeutet eine leichte Steigerung gegenlber der flr Februar berichteten Schatzung, als noch eine
weltweite Produktion von 128,5 Mio. Sack erwartet wurde. Die Revision ist auf eine héher als erwartete
Arabica-Ernte zurtckzufuhren, die lediglich um 2,4% auf 83,2 Mio. Sack fallen soll. Im Februar-Bericht der
ICO wurde noch von einem Riickgang der weltweiten Arabica-Produktion um 5,2% auf 80,8 Mio. Sack
ausgegangen. Insbesondere in Afrika und Mittelamerika wurden die Produktionserwartungen angehoben.

Fur den weltgro3ten Kaffeeproduzenten Brasilien, wo das Erntejahr 2011/12 einem Niedrigertragsjahr im
zweijahrigen Erntezyklus entspricht, wird unveréndert mit einem Ruckgang der Kaffeeernte von 9,6% auf
43,5 Mio. Sack gerechnet. Ebenfalls unrevidiert blieb die Schatzung der ICO fiir die Robusta-Produktion des
weltgrofRten Produzenten Vietham von 17,5 Mio. Sack bzw. einem Rickgang von 10%. Fur den Verbrauch
liegen noch keine aktuellen Daten vor. Allerdings wird hier ausgehend von 135,8 Mio. Sack im Jahr 2010 von
einem Anstieg ausgegangen, weshalb auch fur 2011/12 ein Marktdefizit zu erwarten ist. Der globale
Kaffeemarkt bleibt somit angespannt, was flr steigende Preise spricht.

GRAFIK DES TAGES: Geringere Wachstumsdynamik in China belastet Rohstoffpreise
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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 7: Terminkurve Nickel (LME)

19600 -
18230 4
19000 4
1750 4 ____,....-—-"""'-'-——_
1BEO0 4 -.___..-——
18250 4
18000 T T T
1 i 1EM 22mM
—klga] e crer Woohe win e honat

Qe LME, Bipombarg, Commarshank Corporsles § Markefs

GRerk 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grerk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) Akl 1Tag 1 Weache 1 Manat 12
Brenl Blend 1217 1.3% -1.7% -3.8% 13%
WTI 1036 0.6% o1% ET 4%
Benzin (93) 1168.0 1.0% -1.4% 44% 25%
Gasti 10043 0.7% 0% 2% %
Desel 10230 0.4% SLE% -1.8% %
Kerasn 10780 0. 4% D% -2 10
Erdgas HH 1098 4,1% S 1% 13.6% =34%
Industriemetalle 2)
Alurminium 2104 0.2% 0% 1% 4%
Kuplar 8z 2% 28 5.2% T
Blei 20049 2.2% T RN 3.9% 2%
Hickel 14700 3 37% 4555 A%
Zinn 22665 1.0% A.1% <7 4% 17%
Zink 2040 2% 1.8% -4.4% a%
Stahl 514 0.8% «1,6% 2.5% 3%
Edelmetalle 3)
Gold 167568 1.0%: 2% -01% T
Gold (EUR) 12710 [ - 1.5% -0.1% 5%
Silker 324 2.59% 1,3% -3.4% 16%
Platim 16043 1.1%: 0d% -5.4% 14%
Paliadium B33.0 2.2% 1.6% =7.6% 0%
Agrarrohstofle 1)
Weizn MATIF 08B 0.5% 01.8% -0.6% A%
Waizen CROT £33 1.8% 0% 1.3 2%
Mais BrL 0.2% 2% -36% 1%
Sejabahnan 14410 1.4% 5% 6.9% Rl
Baumwodla a93.0 1.8% B.2% 2%
Zucker 24.22 1.1% 0.0% 4%
Kafles Arabica 1828 1.2% -2.3% -0%
Kakaa 2160 2% 1.6% -B.5% 2%
Wihrungaen 3)
ELRMSD 1. 3168 0, 5% 05% 0.6% 2%
Lagerbestinde
Energie” akiuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 385180 - 08% S56% %
Benzin ZITE3E - -1.5% -5.2% 4%
Deslillale 131865 - -2.5% -5.0% -13%
Rohil Cushimg ADEES - 0T 12.2% -3
Erdgas 24ET - 0% 22% 5%
Gasdil [ARA) 2624 - -4 2% 5.0% -10%
Berzn (ARA) 8281 - 5% 39.2% 0%
Inluskriemetalle™
Alumirium LME S0SBETS 0. 2% 0.7% -0.6% 1%
Shanghai TR - 0.2% 1.8% A%
Kupler LME 60T 8% Z1% -2.8% -4
COME X CEAL) 5% -1 8% A%
Shanghal 221827 - 1% -1.3% b
BieiLME AT 55D £.3% DT% 27% Wik
Hickel LME HE442 -5 2% 1.6% -15%
Zinn LME 15225 0 E% <5% 15.0% <30
Zink LME 00325 O 05% 3.8% ZER
Shanghai AFami - 3% 31% 3%
Slahl LME 0160 3. =23.3% -31.6% AT%
Edelmetalle™*
Goid THo2s O 1% -0.6% 12%
Silver EaT1ZT 0.0 0% -0.5% L%
Flatin 1386 8% 4% -0.6% 1%
Palladium 1800 0 5% 0% 2.4% -14%

Cuele: DOE, PUK, LME, COMEY, FHFE, Bioomberg, Commerzbank Corporates & Mamvarz

Verandarungen ga-ganl.lhar Vorpenade in %

'monataForsard, ~' LME, 3 MenalsForward, - Kassa

* Us-Lagertsstanse Rohid und Slpradulde in Tad Barrel,
US:Erdgashesidnde in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Bealdnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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