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Weiter im Abwartssog

24.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Korrektur an den Rohstoffmarkten setzt sich fort. Der CRB-Rohstoffindex fiel gestern auf den tiefsten
Stand seit September 2010 und hat seit Monatsbeginn knapp 9% verloren. Insbesondere der feste
US-Dollar, welcher gegeniiber dem Euro auf das hdchste Niveau seit knapp zwei Jahren stieg, setzt die
Rohstoffpreise unter Druck. Solange die Flucht aus Risikoanlagen anhalt, diirfte dieser anhalten. Das
niedrigere Preisniveau lasst allerdings physisches Kaufinteresse aufkommen, welches einem starken
Preisriickgang entgegenstehen sollte.

Energie

Der Brentdlpreis fiel auf ein 5-Monatstief von 105,4 USD je Barrel. WTI ging erstmals seit 7 Monaten unter
der Marke von 90 USD je Barrel aus dem Handel. Der deutlich niedriger als erwartet ausgefallene Anstieg
der US-Rohdllagerbestande um 883 Tsd. Barrel konnte die Preise ebensowenig stiitzen wie der erneut
kraftige Ruckgang der US-Benzinvorrate um 3,3 Mio. Barrel. Die Lagerbestande in Cushing stiegen in der
Woche vor der Inbetriebnahme der umgekehrten Seaway-Pipeline um 1,7 Mio. Barrel. Sie durften damit aber
den Hochpunkt erreicht haben. Denn ab sofort kénnen taglich bis zu 150 Tsd. Barrel Rohdl von Cushing an
die US-Golfkiste abfliel3en.

Auch der Umstand, dass die Atomgespréache mit dem Iran gestern ohne Ergebnis blieben und auf heute
vertagt wurden, konnte die Olpreise nicht nennenswert unterstiitzen. Laut IEA-Chefin van der Hoeven fehlen
dem Olmarkt derzeit taglich 300 Tsd. Barrel iranisches Ol. Wenn die Sanktionen vollstandig in Kraft treten
sollten, kénnten sogar bis zu 1 Mio. Barrel pro Tag betroffen sein. Vor wenigen Wochen noch héatten
derartige Aussagen den Olpreis kréftig steigen lassen. Dies zeigt, wie stark sich die Marktstimmung
inzwischen geéndert hat.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte die Marke von 1.530 USD je Unze erneut erfolgreich verteidigen. Sollte die
Bodenbildung in den kommenden Tagen anhalten, wirde sich das charttechnische Bild erheblich verbessern
und die derzeit abwartenden Anleger in den Markt zurtickkehren. Einige von ihnen scheinen die
Preisschwéche bereits zu nutzen, um ihre Positionen auszubauen. So hat der grofdte Gold-ETF, SPDR Gold
Trust, nach dem starken Abfluss am Dienstag fur gestern Zuflisse von knapp 3 Tonnen gemeldet.
Insgesamt reagieren die mehrheitlich langfristig orientierten Gold-ETF-Anleger auf die Preisturbulenzen
bemerkenswert gelassen. Denn obwohl der Goldpreis von der Spitze im September 2011 bereits rund 20%
abgegeben hat, stiegen die Bestande des SPDR Gold Trust im gleichen Zeitraum um knapp 36 Tonnen bzw.
3%.

Die gegenwartige Preisschwache nutzen offensichtlich auch die Zentralbanken der Schwellenléander aus, um
ihre Goldreserven auszubauen. So hat der IWF vermeldet, dass im April die turkische Zentralbank 29,7
Tonnen zugekauft hat. Auch die Zentralbanken Mexikos, Kasachstans und der Ukraine haben einige Tonnen
Gold zugekauft. Wir sehen die Zentralbanken als stabilisierendes Element am Goldmarkt und rechnen mit
zunehmenden Goldk&ufen, sollte der Goldpreis Richtung 1500 USD je Unze fallen.

Industriemetalle

Die Metallpreise bleiben im allgemeinen Abwartssog: Kupfer fiel gestern kurzzeitig auf 7500 USD je Tonne,
Aluminium auf 2000 USD je Tonne zuriick. Der weitere Riickgang des von HSBC erhobenen
Einkaufsmanagerindex fur China von 49,3 auf 48,7 belastet heute zusatzlich die Stimmung. Dieser Index
notiert allerdings bereits seit November unter 50 und liegt damit deutlich unter dem Niveau des offiziellen
PMis. Der physische Markt ist allerdings offensichtlich an einigen Stellen knapper als offizielle Lagerzahlen
und aktuelle Preisniveaus vermuten lassen:

Rio Tinto Alcan fordert mit Verweis auf einen engen Markt von japanischen ALuminiumk&ufern fur das 3.
Quartal eine Pramie von 200 USD je Tonne bzw.10% des heutigen LME-Preises bzw. rund 70% mehr als in
diesem Quartal. Es wéare bemerkenswert, wenn sich diese Forderung angesichts der noch immer fast
rekordhohen LME-Lagerbesténde bei Aluminium durchsetzen lasst.

Auch die LME-Zinkvorrate sind mit 940 Tsd. Tonnen so hoch wie seit 1995 nicht mehr. Zwar wurde gestern
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gemeldet, dass die Zahl der gekundigten Lagerscheine um 18% auf knapp 73 Tsd. Tonnen gestiegen sei.
Damit durften die Abflisse so hoch ausfallen wie seit November nicht mehr. Eine Trendwende bei den seit
Mitte Dezember um 30% gestiegenen Zinkvorraten ist aber kaum zu erwarten. Denn dank eines kraftig
steigenden Angebots dirfte im laufenden Jahr laut Prognose der Blei- und Zink Study Group ILZSG der
Uberschuss am Markt mit 250 Tsd. Tonnen fast ebenso hoch ausfallen wie im Vorjahr.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis ist in dieser Woche erstmals seit mehr als 20 Monaten unter die Marke von 20
US-Cents je Pfund gefallen. Neben der schlechten Marktstimmung und dem festen US-Dollar, welcher den
Produzenten in Brasilien und Indien Preiszugestandnisse erlaubt, belastet das betrachtliche Uberangebot
den Preis. Laut Internationaler Zuckerorganisation durfte das laufende Erntejahr 2011/12 einen
Angebotsiiberschuss von 6,5 Mio. Tonnen aufweisen. Bemerkenswert ist, dass das Uberangebot im
Erntejahr 2011/12 trotz einer fallenden Zuckerproduktion im weltgro3ten Produzentenland Brasilien zustande
kam. Sollte Brasilien seine Produktion in diesem Jahr wieder steigern, kdnnte der Marktiiberschuss 2012/13
die bislang erwarteten 3 Mio. Tonnen Ubertreffen.

Diese Erwartung macht sich auch in der Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger bemerkbar. Die
Netto-Long-Positionen fielen Anfang Mai auf das niedrigste Niveau seit Ende 2007. Ein Grol3teil der
Nachrichten sollte mittlerweile eingepreist sein. Die Nachfrage durfte bei den niedrigen Preisen anziehen und
somit das Uberangebot abbauen. Auch wenn die Preise angesichts der Marktstimmung kurzfristig noch
etwas nachgeben durften, rechnen wir mit einer baldigen Rickkehr tber die Marke von 20 US-Cents. Die
scheint auch die Terminkurve zu antizipieren, welche durchgehend ansteigt, was bei Zucker in der
Vergangenheit selten der Fall war.

RAFIK DES TAGES: Fester US-Dollar driickt Rohstoffpreise auf 20-Monatstief
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreaFik 1: Rohdllagerbestiinde in Mio. Barrel

Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: Rohblimporte in Mio. Barmel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel

180 -

2011
160 4 /
140 \

§ Jahreadurchechnitt
1204 202 +i- 1 Stelabw,
100 T T T T T
Jan Mrz Mai Jdul Sap o
Quele: DOE; Bloomiberg, C zhank Corp & Marketz

Grafk 6: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
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Grark 8: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 9: Terminkurve Clmarkt (WTI) Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME) GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)

T70

an o

Ti0 \

F2D o

BE( o

E20 - T T T T T T T T T T

M 7™ 12M 16M 22M 27h

aktual —or ginar Wocha wor enem Monat

Quele, CBOT. Bloomberg, Commearztank Corporatas & Mankals

Grasik 21 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

B 5
a0 4
B o
=2 4
T
] V—VM-
L T T T T T T T T T T T T 1
it 10k4 170 zam 1M
akial —or @inar Wocha WO e Monal

CQueie. NYEDT, Blopmberg, Commarshank Corporates & Markalis

Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargio 1) aktued| 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Biand 086 2% AE%  -106% 2%
WTI EBS -1.65% 2T -13.0% A%
Benzin (35) 1023.0 0.2% 20% -8.5% 10%
Gasbl 5033 1.6 20% 7% A
LT B18.0 -1.6% =31% -8.5% 3%
Kerasin 505 1) .3 26% A% 0%
Erdgas HH 274 1.1% 51% 38.0% Q%
Industriemnetalle 7y
& wminiurn 20003 <1.0f% 2 2% -3.5% A%
Kuapdar TEN 2T 8% 8% 0%
Blei 1529 «1.B% 0E% . 5% S%
Hickel 16755 <060 21% -3.3% =10%
£inn 18525 065 20% -H.T% 2%
Zink 1879 =1.7% <1.1% £.1% 2%
Stahl 443 -2 2% -H4% -13.0% =18%
Edelmetalie 3
Goid 15651 5 0.4% 1.2% 53% 1%
Gold (EUR) 12411 0. 4% 1% 0.0% 3%
Silber Zra =1.3% =1.0% -10.0% 0%
Flatin 14253 -1.4% -24% -3.3% 1%
Palladiam 28 0% 2%  -118% -10%
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF 220 -1.2% 4y B.0% 8%
Weizen CBOT 8655 =2 0% 21% T A% 3%
Mais G035 1.1% A 2% 2.1% %
Sojabakhnen 13625 =1_4% -4 5% -5.5% 15%
Baurmwalle T3 =4 [ -4 8% -15.4% =21%
Zucker 1951 0.1% HA% -11.03% -16%
Kafes Arabica 1669 0.5% -8.1% -0.1% =8%
Kakaa 2124 -2 5% -T.5% -5.4% 1%
Wihrungen 1)
ELIRAISD 12884 -0.6% -1, %% 5.0% TS
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Wache 1 Maonat 1 Jahe
Rahl wE7 - 02% AT% M
Benzin 2mz - -1.6% -8.1% 1%
Dasitillate 11553 - 3% 7.4% 5%
Rabhdl Cushing 45735 - AT% 13.6% 1%
Erdgas 2687 - 23% 7.6% B\
Gasdl (ARA) 2273 - 51 -13.4% -21%:
Benzin (ARA) 2] - 343% 5.3% %
I striemetalie™™
Aluiminium LME 952675 D% 05% -2.0% 5%
Shanghai 3531 - 34% B.8% %
Kupter LME 2F5T00 3% 4.8% -12.8% -S2%
CONEX 81480 5% S4% =22.0% 2%
Shanghal 173814 - -T.3% -2 6% %
BleiLME 353450 1,1% =1.6% =4 1% 11%
Micke| LME 105168 D5% 0.4% 5 6% a%
Zinn LME 13885 -4.0% -1.8% 1.3% -3
Zink LME 943325 40, 2% 0% 36% 11%
Shanghal avas - LE% -7.0% -12%
Stahl LME 8145 0.0% 0% B1% 2%
Edelmeatalie™
Gald TENE 40, 7% 0.5% A.1% 10%
Silyer 587129 005 07w 0.4% 3%
Platin 1224 B 1% -ELE% -10.6% -11%
Falladum 1974 Lrl ] 1% 3.3% 2%

Quede: DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Blopmberg. Commarzhank Corparates & Markars

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %

* ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinda Rohil und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinda in Tsd. Tonnen
** Tonnen,"* ETF-Beal&nde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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