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Massive Preisspringe bei Erdgas und
Baumwolle

15.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich auf 13 USD je Barrel verringert. Die Spreadeinengung
um zwei USD seit Wochenbeginn hat nichts mit der Seaway-Pipeline zu tun. Daflr war der zuletzt gemeldete
Lagerabbau in Cushing nicht stark genug. Der Grund liegt eher in der zuletzt unterdurchschnittlichen
Preisentwicklung von Brent, welches seit Anfang der Woche 5% verloren hat, wahrend WTI "nur" 2%
eingebut hat. Seit vier Tagen hinkt Brent deutlich hinterher. Diese Entwicklung erklart sich mit der gestrigen
OPEC-Sitzung. Das Produktionsziel von 30 Mio. Barrel pro Tag wurde bestatigt. Zudem wurden die
OPEC-Mitglieder aufgerufen, das Produktionsziel einzuhalten. Ob sich Saudi-Arabien daran gebunden fihlt
und seine Produktion entsprechend drosselt, ist allerdings fraglich.

Der US-Erdgaspreis ist gestern um 14% auf 2,5 USD je mmBtu gestiegen. Nach den US-Lagerdaten dirfte
es zu groRReren Short-Eindeckungen gekommen sein. Der vom US-Energieministerium gemeldete
Lageraufbau war mit 67 Mrd. Kubikful® deutlich geringer als fiir die Berichtswoche tblich. Die Abweichung
der Erdgasvorrate vom 5-Jahresdurchschnitt hat sich im Zuge dessen auf 29,2% verringert. Ende Marz
betrug der Lagertiberhang noch 60%. Setzt sich diese Tendenz fort, konnte das Erreichen der
Kapazitatsobergrenze der Erdgasspeicher zum Ende der Aufflllphase vermieden werden. Das vergangene
Jahr mahnt aber zur Vorsicht. Nachdem die Erdgasvorrate im August sogar unter den 5-Jahresdurchschnitt
gefallen waren, stiegen sie deutlich und erreichten im November mit 3,853 Bio. Kubikfu® sogar ein
Rekordniveau. Das Erreichen der Kapazitatsgrenze von knapp 4,4 Bio. Kubikfuf? bleibt somit ein Risiko, was
héheren Erdgaspreisen entgegenstehen sollte.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgasz-Lagerkapazititen ktnnten gerade 5o ausreichen
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Edelmetalle

Meldungen der Nachrichtenagentur Reuters zufolge stehen die Notenbanken angeblich bereit, die
Finanzmarkte nach den Wahlen in Griechenland falls nétig in einer konzertierten Aktion mit weiteren
LiquiditatsmalRnahmen zu stabilisieren. Zwar ist es fraglich, ob weitere Liquiditatszuflisse nachhaltig helfen
wurden, da die Finanzmarkte bereits seit Monaten mit Liquiditat tberflutet sind. Gold verteuert sich dennoch
auf rund 1.625 USD je Feinunze. Die grof3ten Preiszuwachse verzeichneten gestern mit 2% bzw. 2,5% Platin
und Palladium. Platin handelt heute Morgen zwischenzeitlich zum ersten Mal seit fiunf Wochen wieder tber
der Marke von 1.500 USD je Feinunze, Palladium steigt ebenfalls auf ein 5-Wochenhoch von gut 640 USD je
Feinunze.

In Sudafrika, dem weltweit gro3ten Platinproduzenten, verschérft sich der gewalttatige Konflikt zwischen den
Gewerkschaften, der bislang viele Verletzte und sogar Tote gefordert hat. Die aufstrebende Gewerkschaft
AMCU wirbt im grof3en Stil Mitglieder von der alteingessenen Gewerkschaft NUM ab und droht mit neuen
umfangreichen Streiks. Dies kénnte die Produktion von Platin und auch Palladium stark beeintrachtigen
sowie die Preise weiter unterstttzen.

Industriemetalle
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Die Marktteilnehmer zeigen sich im Vorfeld der anstehenden Wabhlen in Griechenland am Wochenende
zurtickhaltend und scheuen sich offenbar, grof3ere Positionen einzugehen. Dies spiegelt sich teilweise in
einem niedrigen Handelsvolumen wider. Am Ende des gestrigen Handelstages verzeichneten die
Metallpreise mehrheitlich moderate Gewinne.

Die globale Edelstahlproduktion ist gemaR vorlaufigen Daten des International Stainless Steel Forum (ISSF)
im ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 2,8% auf 8,6 Mio. Tonnen gesunken. Der gréRte Ruckgang
(22%) wurde in Amerika verzeichnet. Allerdings weist das ISSF auf Unstimmigkeiten in der
US-Edelstahlproduktion hin, die derzeit untersucht wirden. Fir den Rest des Jahres zeigt sich das ISSF
optimistisch. Es geht nicht davon aus, dass sich die negativen Wachstumsraten im Jahresverlauf fortsetzen
und erwartet fir das Gesamtjahr 2012 eine leicht hdhere Produktion als im Vorjahr. Diese erreichte 2011 mit
32,1 Mio. Tonnen einen Rekordwert. Die hdhere Produktion soll laut ISSF durch eine robuste reale
Nachfrage und ein Aufstocken der Lagerbestande im zweiten Halbjahr bedingt werden. Eine hohe
Edelstahlproduktion sollte sich in einer robusten Nachfrage nach Nickel widerspiegeln und letztendlich den
Nickelpreis unterstiitzen. Zugleich kénnte das Nickelangebot geringer ausfallen, sollte im Zuge der aktuell
niedrigen Nickelpreise die Produktion gedrosselt werden.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur den Juli-Baumwollkontrakt ist gestern um den maximal méglichen Tagesbetrag gestiegen und
eroffnet heute weitere 3% hoher. Das doppelt so hohe Handelsvolumen als Ublich deutet darauf hin, dass es
nach den US-Exportdaten zu Shorteindeckungen im Juli-Kontrakt gekommen ist. Laut
US-Landwirtschaftsministerium sind die US-Baumwollexporte in der vergangenen Woche auf 1,015 Mio.
Ballen gestiegen. Davon entfielen knapp 800 Tsd. Ballen auf die alte Ernte. Das ist das hdchste
wochentliche Verkaufsvolumen seit Anfang November 2011. Allein China hat in der vergangenen Woche
744 Tsd. Ballen gekauft. Offensichtlich haben die Baumwollk&aufer in China das niedrige Preisniveau genutzt,
um sich mit physischer Ware einzudecken, da der Baumwollpreis in der Berichtswoche auf den tiefsten
Stand seit mehr als zwei Jahren gefallen war.

Die US-Baumwollbestande sollen laut USDA mit 3,2 Mio. Ballen Ende des laufenden Erntejahres nur 20%
Uber dem im Vorjahr erreichten 20-Jahrestief liegen. Der Dezember-Kontrakt ist gestern kaum gestiegen und
handelt derzeit fast 10 US-Cents unter dem Juli-Kontrakt. Denn flr die neue Ernte zeichnet sich eine
deutliche Angebotsentspannung ab. Angesichts einer steigenden US-Produktion und wachsender
Konkurrenz anderer Anbieter erwartet das USDA firr das neue Erntejahr einen Anstieg der
US-Lagerendbestdnde um mehr als 50% auf 4,9 Mio. Ballen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRarK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
970 -
A00 4
aa0
BB

E_,“:'.h-_

B0 T T T T

Tht 2 1504 220 28M

aktued] —r e WWache vor ginem hanal

Quale: ICE; Bloambarg, C. zhank Conp & Markeiz

Grafik §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 8 Terminkurve Zink (LME)

1860 -
1525
1500 4
1E75
1850 T T T
1 an 156 226
aktupl L gner Vioche vor enem hionat
Qualle: LME: Bleamban, C zhavik Corparafes & Madieds

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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) altuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2012
Erenl Blend ar.z A3 1% -1.5% A12.7% B%
WTI 838 1.6% 05%  -04% 14
Benzin (95) 2330 0.25% -1.7% -8.2% 0%
Gasdl B44.8 £0.3% 0.8% B %
Dienel 8393 1.3 5% -8.1% -8%
Kerasin @44 £.5% A8% 1% %
Erdgas HH 2650 14, 2% 27% 0.6% =16%
Industriemetalle 2)
| LirmiiniLm 1864 £, 5% 1, 7% =3,2% 3%
Kuptar 7420 0.4% 2% -3.3% A%
Blei 1820 1.1% 1.7% 3,7% S%
Nickel 16615 2.0% -1.0% A1.4% -1
Znn 19625 0, 5% < 6% 1,1% 2%
Znk 1852 0.5% 1.5% -200% 2%
Stahl 412 5.1% =3 7T% A51% =25%
Edelmetalle 3)
Goid 16237 0. 4%: 1.9% 51% A%
Gold (EUR) 1285.3 3.2% 1.0% 0.6% B%
Silber 286 £ 8% 08% 34% 3%
Platim 14340 2.0%% 4. 3% 4.5% %
Faliadium B34.6 2.5% 35% B.6% 3%
Agrarmohstafle 1)
Waizen MATIF 8.0 0.0% -1.7% 54% A%
Waizen CBOT 6235 1.2% D% 26% 4%
Mals BN.5 1.5% 05% 0E% -T%
Sejabammen 139650 A.6% 0% 4% 17%
Baumwwidie 71 4.0°% 10.4% 1.7% -12%
Zucker 1987 0.5% 08% =1.5% =-14%
Kaflae Arablca 1492 0.5%: -3.5% -152% -H%
Kakaa 225 A.4% 0.0% -41% B%
Wihrungen 3)
EURMSD 12633 5% [+F:% Y =0,6% =A%
Lagerbestinde
Energle* aktuall 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Foohdl Jod4d3E - 0.1 % 13% )
Benzin 2018 - A0.5% -2 6% 5%
Deslilale 116574 - 0.1 % -0.7% -15%
Rohtl Cushing AT305 - 40.8% T4% 2%
Erdgas 204 - 3% 13.0% HHE
Gasdil [ARA) 2273 - -2 4% 5.1% %
Benzin (ARA) Lo - -4.0% 0.6% 15%:
Inlu striemetalia*
Aluminium LME AES0EZS 0.5% -0.3% -1.6% )
Shanghai 20405 - 0.3% A7% 4%
Kupter LME 245075 0% 5.5% 12.3% -4
COMEX G4 % 28%  454% X
Shanghal 132421 - -B.5% -32.7% %
BlsiLME 344025 1% 5% 23% ™
Hickel LME 103832 1% -2 1% -2.2% %
Zinn LME 12115 0E% -1,8% 18.0% ~45%
Zink LME B850 0. 3% 0% 12% Eo )
Shanghai 335858 - -1,0% £.7% 1%
Stahl LME 28145 0 0% 0,0 0.2% =18%
Edalmutalla®*
Goig eIz 1% 0% 0.4% 1%
Sllver CHE2SS 0% 05% 12% 6%
Flatin 1320 0% -1.25% -1.9% -
Falladum 1967 0% -1.5% -0.5% =10

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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