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Steigende Risikoaversion setzt Preisen weilter
ZU

23.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise nahern sich wieder den Tiefstanden vom vergangenen Freitag. Brent handelt am Morgen bei
107,5 USD je Barrel, WTI bei 91 USD je Barrel. Eine steigende Risikoaversion und ein festerer US-Dollar
sorgen fur Abgabedruck. Hinzu kommt die Bereitschaft des Iran, wieder Inspektoren der Internationalen
Atomenergiebehdrde in das Land zu lassen. Heute findet die nachste Runde der Atomgespréche zwischen
dem Iran und den finf UN-Vetoméachten plus Deutschland statt. Sollte es zu einem weiteren
Entgegenkommen der Konfliktparteien kommen oder sogar eine Lockerung der Sanktionen in Aussicht
gestellt werden, durfte die Risikopramie weiter zurtickgehen und die Olpreise entsprechend nachgeben.

Der Brentdlpreis nahert sich mittlerweile seinem fundamental gerechtfertigten Niveau an, welches bei etwa
100 USD je Barrel liegen diirfte. Dass derzeit eher zuviel als zuwenig Ol geférdert wird, verdeutlichten die
gestern nach Handelsschluss veréffentlichten API-Daten zu den US-Lagerbestanden. Die Rohglvorréate
stiegen in der vergangenen Woche um weitere 1,5 Mio. Barrel und erreichten damit den hdchsten Stand seit
Juli 1990. Dagegen sanken die Benzinvorrate kraftig um 4,5 Mio. Barrel auf den niedrigsten Stand seit Ende
2008. Der Lagerabbau bei Benzin ist allerdings nicht auf eine steigende Nachfrage zurtickzufihren.

Die implizite Benzinnachfrage ging in der vergangenen Woche sogar um 535 Tsd. Barrel pro Tag zurlick und
lag 4,6% unter dem Vorjahresniveau. Die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums dirften heute
den neunten Anstieg der Rohdlvorréate in Folge zeigen.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist im Zuge eines festeren US-Dollar erneut unter Druck geraten und bis auf 1.550 USD je
Feinunze gefallen. Erstmals seit langerem kam es gestern zu stérkeren ETF-Abflissen. Der weltgrofite
Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete einen Riickgang seiner Bestande um 17,5 Tonnen. Dies ist der
grofdte Tagesabfluss seit August 2011 und als negatives Zeichen fiir den Goldpreis zu sehen. Denn bislang
zeigten sich die ETF-Anleger vom Preisriickgang bei Gold unbeeindruckt, weil sich an der langfristigen
Einschatzung zu Gold nicht viel gedndert hat. Werden nun auch die ETF-Anleger vom Verkaufssog erfasst,
konnte dies auf eine geénderte langfristige Einschatzung dieser Anleger hindeuten. Allerdings bedarf es
hierzu schon mehrerer Tage kréftiger ETF-Abflusse.

Die Proteste in der weltgro3ten Platinmine Rustenburg in Stidafrika dauern den zweiten Tag an. Die
Produktionsausfalle, der Minenbetreiber spricht von 3 Tsd. Unzen pro Tag, hatten bislang noch keine
Auswirkungen auf den Platinpreis. Dieser ist am Morgen aufgrund der hohen Risikoaversion sogar auf ein
4-Monatstief von 1.420 USD je Feinunze gefallen. Angesichts eines von Johnson Matthey erwarteten
globalen Marktiberschusses von gut 400 Tsd. Unzen, scheinen die Produktionsausfélle verkraftbar, solange
sich die Proteste nicht wieder wie zu Jahesbeginn Giber meherer Wochen hinziehen.

Industriemetalle

Es war nur eine kurze Verschnaufpause an den Metallmérkten. Eine erneut steigende Risikoaversion im
Vorfeld des heutigen EU-Gipfels hat Kupfer mit 7.620 USD je Tonne sogar noch unter die Tiefstande von
Ende letzter Woche gedriickt. Vor allem der Riickzug der spekulativen Investoren belastet derzeit das rote
Metall: die Zahl der Netto-Long Positionen war zum 15. Mai um weitere 10 Tsd. Kontrakte auf knapp 5 Tsd.
Kontrakte gesunken. Damit bleiben die kurzfristigen Investoren aber noch immer auf der Netto-Long Seite
und eine Fortsetzung der Korrektur ist nicht auszuschlief3en.

Aluminium notiert mit gut 2.000 USD je Tonne nur knapp Uber dem Jahrestief. Die niedrigen Preise am
Aluminiummarkt haben viele Aluminiumschmelzen unrentabel gemacht. Norsk Hydro, Europas drittgro3ter
Aluminiumproduzent, verhandelt nun mit den Arbeitern in der Kurri Kurri Schmelze in Australien tber eine
SchlieBung des Werkes. Bereits im Januar hatte man die dortige Produktion um 60 Tsd. Tonnen bzw. ein
Drittel zurtickgefahren. Global ist die Aluminiumproduktion seit letzten Sommer erst leicht gesunken. Im April
sind laut Internationalen Aluminium Institut 3,6 Mio. Tonnen Aluminium produziert worden und damit 5,5%
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weniger als im Hochpunkt im August 2011. Zum Vergleich: Zwischen August 2008 und Februar 2009
beliefen sich die Kiirzungen auf knapp 20%. In China, dem weltgrof3ten Produzentenland, fielen die
Kirzungen bislang mit 4,3% gegeniiber August 2011 unterdurchschnittlich aus (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Produktionskiirzungen bei Aluminium nur auBerhalb Chinas

= - 1.7
23 Miz Tarnan
2.2 1 . L 15
2.1 \/1 13
LR I\f + 1
1.8 4 + 05

L ]
1.6 4 + 07
1.7 v v ns
dain=0g Jul08 il Jul089 Jain=10 Jul=10 dJans11 Jul=11 Jan=12
= A ymmiumproduktion Rest dar Weit, inks Aluminiumproduktion China, rechis

Quede: A1, Eloomberg, Commerzbank Corporates & Markeds
Agrarrohstoffe

Die Baumwollpreise befinden sich seit der Veroffentlichung der USDA-Prognosen am 10. Mai im freien Fall.
Das Minus liegt inzwischen bei 15%. Alleine gestern gaben die Notierungen um den maximal méglichen
Betrag (limit down) auf 74,5 US-Cents je Pfund nach, den niedrigsten Stand seit Februar 2010. Das USDA
hat nicht nur den fir die noch laufende Saison 2011/12 erwarteten weltweiten Uberschuss auf 3,6 Mio.
Tonnen nach oben korrigiert, sondern stellt auch fiir die kommenden Saison 2012/13 einen weiteren, wenn
auch mit 1,5 Mio. Tonnen niedrigeren Uberschuss in Aussicht. Behielte das USDA Recht, dann kénnten die
weltweiten Lagerbestande auf 16 Mio. Tonnen ansteigen.

Fir das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis ergabe sich ein Anstieg auf ein Rekordniveau von 50%. Diese
Aussichten driicken die Preise. Unterstiitzt wird der Preiseinbruch durch ein wenig freundliches Marktumfeld
und durch den anhaltenden Aufbau von Netto-Short-Positionen durch die spekulativen Finanzanleger. Diese
erreichten in der Woche zum 15. Mai mit 13,6 Tsd. Kontraktn den hdchsten seit Marz 2009. Wir erachten
den Preisriickgang als tbertrieben. Die Terminkurve zeigt, dass am Markt auch langerfristig nicht mit einer
nennenswerten Erholung der Preise gerechnet wird. Der Marktiberschuss durfte geringer ausfallen als
erwartet, da es zu weiteren Flachenkirzungen zugunsten ertragreicherer Agrarrohstoffe wie Mais und
Sojabohnen kommen diirfte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Quele: LIME Blovrlberg, Commerzbank Gorpovales & Markats
Grark 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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GraFk §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grar 8 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 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: Terminkurve Welzen (MATIF)
0 -
216 -
710 4
05 4
200 1 e ——

135 +

180 T T T T T T 1
ahd B 10M 120 & 2004
ak il — e Yook wir i rerme Molarat

Quale: MATIF. Bloomberg, Commerzbant Carporafes & Mankais

Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche  1Monat 2012
Brerd Blend 1064 <0.4% =3 6% 83% 0%
Wl =p =] =1.0% -2 0% =-11.6% -8%
Banzin (95) 1UE0A 1.0% 0.4% TE% 10%
Gasél 9T 07% 2 0% TE% 1%
Diess| 528 0% -1.6% -BE% =1%
Keroan a3 055 -1.4% -T.2% 2%
Erdgas HH 27 35% 2T% J4.0% =10%:
Indusiriemetalle 2}
Alurmirium 2029 -0%% 04% 18% 0%
Kupfer Tran 1% 00% =40% 1%
Blel 1865 1.2 -1.7% -B.4% 5%
Nicks| 16500 -1.7% -1.0% 40% -10%
Zirn 19705 24% 0.5% B2% 2%
Zink =2 0F% 0. 5% -5.2% 2%
Skahl 455 =1.1% <5 5% A1.4% -18%
Edelmetalle 3)
Gaald 158665 -1.5% 1.0°% B51% =1%
Gaold [EUR) 12365 05% 1.4% 01% 2%
Silber 28,2 =1.0% 1.9% A10,1% 0%
Plalin 14450 -1.5% 0.5% BE% 2%
Palladiun B113 =057 1,6% 10.4% B%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizan MATIF 2145 0% 7.5% 5 74 0%
\Wisizen CBOT B85 5 2% &1% B4 4%
Klais =|rao 5.7 =2 9% 3.3% =%
Sojabohnen 1&;2.3 =2 1% =3 % = 14%
Baumwalla TAS 9% 4% -181% X%
Zucker 19,60 =2 3% =2 5% 0 7% =15%
Kafes Arahica 1745 -0.4% -1.4% -1.6% =Z3%
Kakan 2179 26% —4,3% 52% 3%
Wahrungen 3)
EURLISD 12684 -1.0% 04% A% 2%
Lagerbestinde
Energie® akiluell 1Taqg 1 Woehe 1 Manal 1 Jahe
Ruohal 351644 = 08% 4. 5% 3%
Benzin 20431 - =1.4% -5.1% =1%
Destillate 115802 - DA% 2% -16%
Rehidl Cushing 45127 - 23% 11.2% 13%
Erdgas 2687 - 23% 6% =%
Gasdl (ARA) 273 - 51% 134% 21%
Benzin (A RA) 928 = 34 3% 5.3% %
Inchu strigma talla**
Aluminium LME SESE000 Ak -0.5% -2.0% %
Shamghai 335301 - <3 4% H.8% <E%
Kupfer LME 23S 02 35% -14.2% 2%
COMEX E1818 08 £3%  -20% 4%
Shanghai 173814 - -7.3% -Z21.6%: EG%
BlaiLME AETIOD 02 -0.5%: -3.2% 12%
Hickel LME 105732 -0.d% 00%: 9.6% =T%
Zinn LME 14575 %, 1.8% 84% E%
Zink LME 044825 Q1% 1,4%: 3% 1M1%
Shanghal HETES - -0.8% -7.0% -12%
Stahl LME 2B145 (el ] 02% -1.7% -20%
Edlelmetalle®*
Gk TEE 01% 0.2% 0.4% 1%
Sllwear BETZE 000 07 % 01% 3%
Platin 1332 0% 09% 26% A%
Palladium 1974 0% 01 33% -0%

Quede DOE, PJK, LME, COMEY, EHWFE, Blogmbery, Commarzbank Corparstes & Markars

Verandermgen g&genijher Vorperode in %

" ManatsForward, - LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

* US-Lagerbestinds Rohil und Olprodubde in Taed Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnan,"* ETF-Bestdnde 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.
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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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