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Leichte Preiserholung zum Wochenschluss

25.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise profitieren von Medienberichten tiber deutsche Plane fiir Sonderwirtschaftszonen in
européaischen Krisenléandern, durch welche das Wachstum angekurbelt werden soll. Zudem sind die
zweitdgigen Atomgesprache zwischen dem Iran und den Westmachten plus China und Russland gestern
ohne konkrete Ergebnisse beendet worden. Die nachste Gesprachsrunde wurde fur den 18. und 19. Juni
anberaumt. Der Iran besteht weiter auf das Recht zur Urananreicherung. Der Westen macht dagegen einen
Stopp der Anreicherung zur Bedingung fur die Aufhebung der Sanktionen. Nachdem sich die im Vorfeld der
Gesprache aufgekommenen Hoffnungen nicht erfillt haben, kdnnte ein Teil der Risikopramie wieder
zuriickkehren, was gegen einen weiteren Olpreisriickgang spricht.

Die US-Wetterbehdrde NOAA erwartet in dieser Hurrikansaison im Atlantik vier bis acht Wirbelstiirme,
darunter ein bis drei grof3e mit Kategorie 3 oder mehr. Das entspricht in etwa dem Durchschnitt (6/3). Die
Hurrikansaison dauert von Juni bis November. Die NOAA weist zudem darauf hin, dass sich in diesem Jahr
das Wetterphdnomen EI Nino entwickeln kdnnte. Dadurch kénnten Wirbelstirme im Atlantik in ihrer
Entstehung unterbunden werden. Wirbelstiirme konnen Auswirkungen auf die OI- und Gasproduktion im Golf
von Mexiko haben, wo sich 30% der US-Olproduktion und 12% der US-Gasproduktion befinden. Zudem
befinden sich an der Golfkiiste die Hélfte der US-Raffineriekapazitaten und bedeutende Importhafen wie der
Louisiana Offshore Oil Port.

Edelmetalle

Gold tendiert seit drei Tagen eher seitwarts und notiert heute bei 1.560 USD je Unze. Offensichtlich warten
die Marktteilnehmer ab, ob die politsche Unwé&gbarkeiten in der Eurozone zu einer weiteren Zuspitzung der
Schuldenkrise fihren. Wer allerdings damit rechnet, dass weitere Sorgen um den Euro den Anlegern zur
Flucht in den ,sicheren Hafen" Gold verhelfen werden, dirfte enttauscht sein. Denn vor allem agiert Gold
zurzeit als Antipode zum USD und nicht als ein Angstbarometer: Der Goldpreis in Euro ist seit dem letzten
August nahezu unverandert.

Dass die Angst jedoch sehr hoch ist, zeigt die aktuelle Flucht in die "sicheren” Staatsanleihen, die als letzter
Hort der Stabilitat gelten: Erstmals ist die Rendite der 30-jahrigen deutschen Bundesanleihen unter 2%
gefallen. Die 10-Jahresrenditen in den USA verharren bereits seit dem 3.Quartal 2011 unter 2%. Damit sind
die Opportunitatskosten der Goldhaltung eigentlich so niedrig wie nie zuvor. Dass der Goldpreis von den
aktuellen Entwicklungen nicht profitiert, liegt wahrscheinlich an einem nach wie vor zu hohen Optimismus der
Spekulanten. Diese haben zwar in den letzten Monaten ihre Long-Positionen massiv zurtickgefahren,
bleiben allerdings mehrheitlich positiv gestimmt. Der Borsenbetreiber CME kdnnte den Spekulanten das
Leben nun etwas erleichtern, in dem man die Hinterlegungspflichten reduziert. Ab 30. Mai wird die
Initialmargin fir Spekulanten um knapp 10% auf 9.113 USD fir den 100-Unzen Kontrakt gesenkt.

Industriemetalle

Kupfer konnte sich im gestrigen Handelsverlauf bis auf gut 7600 USD je Tonne erholen. Die
Rohstoffunternehmen sehen zurzeit keinen Anlass fur eine anhaltende Preisschwéche. Zum einen sei die
Bedeutung Europas ist zurzeit sehr gering. Laut WBMS entfiel auf die L&ander der Eurozone im Mérz lediglich
13,6% der weltweiten Nachfrage nach Kupferraffinade. Der weltgrof3te Kupferrecycler Aurubis rechnet vor,
dass ein Prozentpunkt weniger Wachstum im europaischen Markt sich in einem jahrlichem Minderbedarf von
28.000 Tonnen Kupfer niederschlagt, was 0,15% des globalen Kupferverbrauchs entpricht.

Berucksichtigt man, dass allein im Monat Februar laut der International Copper Study Group ICSG der
globale Kupfermarkt ein Produktionsdefizit von 110 Tsd. Tonnen verzeichnet hat (saisonal bereinigt), wird
die geringe Bedeutung Europas deutlich. In den ersten beiden Monaten ist das Defizit mit 193 Tsd. Tonnen
fast doppelt so hoch ausgefallen wie im Vorjahr. Gleichzeitig gehen die Rohstoffkonzerne von einer Erholung
der chinesischen Nachfrage in der zweiten Jahreshélfte aus.

Auch der heute gemeldete Wochenriickgang der Lagerbestande in Shanghai um weitere 10% stiitzt den
Preis. Seit Mitte Marz sind die SHFE-Lager um gut 30% auf 157 Tsd. Tonnen geschrumpft, was auf einen
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deutlich engeren Kupfermarkt hindeutet als von vielen Beobachtern erwartet. Die LME-Lagerbestande haben
sich seit Oktober 2011 sogar mehr als halbiert. Die Angste vor einer weiteren Verknappung am Kupfermarkt
werden zusatzlich von Spekulationen um die Einfihrung physisch gedeckter Kupfer-ETFs in den USA
geschirt.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat die Prognose fir die weltweite Weizenproduktion im Erntejahr
2012/13 um 5 Mio. auf 671 Mio. Tonnen gesenkt. Die Ernteprognose liegt 7 Mio. Tonnen niedriger als die
des US-Landwirtschaftsministeriums. Grund hierfur sind geringere Ernteerwartungen u.a. in der EU und
Russland. Der Getreidehandler Topfer rechnet bspw. mit einem Riuckgang der EU-Weizenernte um 4% in
diesem Jahr. 2012/13 durfte der Weizenmarkt laut IGC ein Angebotsdefizit von 10 Mio. Tonnen aufweisen.
Die weltweiten Lagerendbestédnde sollen im Zuge dessen und einer Abwartsrevision bei den
Anfangsbestanden auf ein 4-Jahrestief von 191 Mio. Tonnen absinken (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Weizen wird im kommenden Emtejahr etwas knapper
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Bei Mais geht der IGC fur 2012/13 von einer weltweiten Rekordernte in Héhe von 913 Mio. Tonnen aus. Das
ist noch einmal 13 Mio. Tonnen mehr als bislang erwartet, liegt aber deutlich unter der USDA-Prognose von
946 Mio. Tonnen. Verantwortlich hierfir ist eine deutlich hohere US-Maisernte. Der globale Maisverbrauch
soll zwar auch 9 Mio. Tonnen hdher ausfallen, weil Mais verstarkt Weizen bei der Tierfutterung ersetzen soll.
Dennoch durfte der weltweite Maismarkt laut IGC 2012/13 einen Angebotsuberschuss von 11 Mio. Tonnen
aufweisen. In der Folge sollen die weltweiten Maisendbestande auf ein 3-Jahreshoch von 141 Mio. Tonnen
steigen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRaFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Termin kurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Wekzen (LIFFE)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) Akl 1 Tag 1 Weache 1 ManRat 2012
Erenl Blend 106.6 0.5% 0.6% -10.6% 1%
WTI an7 0.8% OT%  -128% A%,
Benzin (95) 1003.0 -2.Fh (i -8.6% 8%
Gashl 5.5 0.2% 3% 1% 2%
Dienel 2206 0.3% -1.3% -H1% -2%
Kerasin Gy B 0. 4% D% T.4% 1%
Erdgas HH 265 3,3 =3.5% 28.0% =11%
Industriemetalle 2)
| LirmiiniLm 205 0, 3% 2 5% 2.T% 0%
Kupar TEID 1.0% 5% 7.2 a%
Blei 18649 1.6% =1,04% <6.9% =%
Hickel 17100 2.1% 1.0% -2.4% %
Znn 19870 2.3% 0.7% -8.6% 3%
Zink 1886 0.4% 8% B.2% 2%
Stahl 435 «2.25% <5,.3% 10,6% =16%
Edelmetalie 3)
Goid 15503 1% 2% =Rk 0%
Gold (EUR) 12441 0.2% 0% 0.0% 3%
Silber 283 1,8% -1,8% B1% 1%
Platim 1418.5 .4% -20% -8.3% 2%
Faliadium 75 1. 5% 2% -10.8% =10%
Agrarmohstafle 1)
Waizen MATIF M2E 0.4% 28% 5.3% B
Waizen CEOT B0 0.4% 4% B.0% 2%
Mals 5785 -4 1% H1% -4.4% -10%
Sojabohnan 19760 1.0% -1 4% 5% 15%
Baumwwidie Tas 3.84% 5.7% -16.6% -189%
Zucker 1356 3.37% = 5% -11.4% =-18%
Kaflae Arablca 166.8 0.0%% H.5% -B.5% -26%
Kakaa 2108 5% 5.4% -5.5% a%
Wihrungen 3)
EURMSD 1.2633 £, 4% =1 8% <5,0% =A%
Lagerbestinde
Energie” akiuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fohdl Ja23ET - 0.F% 37% 3%
Benzin 2000 2 - -1.6% -6.1% 4%
Deslilale 115453 - -0.3% -7.4% =15%
Rohil Cushing AETRE - 3T 13.6% 1%
Erdigas 2Tl - 25% B7% 36
Gasdil [ARA) 2180 - 5.0 -16.5% -2
Berzin (ARA) = - S.5% 5.7% 1%
Induskriemetalie™
Aluminium LME 4B5E325 1% 0.5% -1.5% %
Shanghai TIEI0] - 4% 8% &%
Kupter LME 224075 0% 3.0% -12.8% -
CEMEX E1118 L16% 4T%  MT% 5%
Fhanghal 173814 - -1.3% -21.6% 0%
BimiLME 2550 £ -1.8% 4.0 1%
Hickel LME 105510 0% 1% a.7% 3%
Zinn LME 13825 2 B £1% «1.6% <38%
Zink LME BaCETS 0. 2% 01 % 3.3% 10%:
Shanghai S4BTES - 8% -7.0% 1 F%
Stahl LME 26145 0 0% 0,0%: H.1% 2%
Edelmetalle™*
Goig TEIDE 0% 0.4% 0.7 % 10%:
Sllver EaTi0s 0.0% 0T% 0.4% 3%
Flatin 1322 0% -1.3% -3.4% 4%
Pallsdim 1978 0. 2% 0% 6% B

Quede. DOC, FUK, LME, COMEY, SHFE, Bioembery, Commearziank Conparaies & Markers

eranderungen gegenlbar Vorpenada in %

" ManatsF orward, < LME, 3 MonalsFarward, ¥ Kasss

* US-Lagerbestande Rohil und Siprodukde in Tsd Barral,
US-Erdgasbestdnde in Mrd, Kubikfud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tannan,*** ETF-Besldmnds 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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