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Fed sorgt fur Erntichterung - Olpreis fallt auf
18-Monatstief

21.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Heute findet auf der Nordhalbkugel die Sommersonnenwende statt, der langste Tag des Jahres. Noch keine
Wende ist dagegen am Rohstoffmarkt in Sicht. Die Wirtschaftsdaten enttduschen und seitens der
Zentralbanken sind kurzfristig keine massiven Stitzungsmalnahmen zu erwarten. Zwar hat gestern die
US-Fed die sog. "Operation Twist* um 267 Milliarden USD aufgestockt und um sechs Monate verlangert. In
diesem Monat lauft das vorherige Programm in Hohe von 400 Milliarden USD aus. Da jedoch einige
Marktteilnehmer im Vorfeld der Sitzung mit einer neuen Runde der quantitativen Lockerung, d.h. eines
Aufkaufs von Staatsanleihen durch die Fed gerechnet hatten, fiel die Reaktion enttduschend aus. Wir sind
jedoch davon Uberzeugt, dass die Zentralbanken weiter eine sehr lockere Geldpolitik betreiben und sich
Rohstoffe als Sachwerte seitens der Anleger zunehmender Beliebtheit erfreuen werden.

Energie

Der Brentdlpreis fallt am Morgen auf ein 18-Monatstief von 92 USD je Barrel. Der WTI-Preis handelt sogar
nur noch knapp Uber der Marke von 80 USD je Barrel. Fir Ernilichterung sorgten gestern die Lagerdaten des
US-Energieministeriums. Die US-Rohdéllagerbestande sind in der Vorwoche unerwartet um 2,9 Mio. Barrel
auf den héchsten Stand seit knapp 22 Jahren gestiegen. Angesichts einer sehr hohen Raffinerieauslastung
ware eigentlich ein Lagerabbau bei Rohdl zu erwarten gewesen. Dass dem nicht so war, lag an deutlich
hoheren Rohélimporten und einer gestiegenen US-Olproduktion. Letztere erreichte mit 6,4 Mio. Barrel pro
Tag den hochsten Stand seit Januar 1999. Dies steht auch einem Riickgang der Olvorrate in Cushing
entgegen, welche zuletzt wieder um 360 Tsd. Barrel stiegen. Die Vorrate an Olprodukten sind ebenfalls
gestiegen, was sich mit der hohen Raffinerieproduktion und mit einer geringeren Nachfrage erklart. Im
Gegensatz zu den Olvorraten befinden sich die Benzin- und Destillatebestande aber weiterhin auf einem
niedrigen Niveau. Angesichts der negativen Marktstimmung und des Uberangebots durfte der Druck auf die
Olpreise anhalten. Es liegt nun an Saudi-Arabien und den anderen OPEC-Mitgliedern, das Uberangebot
zurtickzufuihren, um den Preisverfall zu stoppen.

Edelmetalle

Gold ist gestern erstmals seit acht Tagen kurzfristig unter 1.600 USD gefallen. Zwei Faktoren waren u.E. vor
allem dafir verantwortlich: Zum einen wurde am Nachmittag eine Regierungsbildung unter der Fiihrung der
Nea Dimokratia aus Griechenland vermeldet. Damit ging die teilweise hohe Unsicherheit zurlick und die
Nachfrage nach dem "sicheren Hafen" Gold lie3 nach. Zum anderen wurden die im Vorfeld hohen
Erwartungen an die US-Notenbank Fed ausgepreist. Zwar sollen die US-Leitzinsen bis Ende 2014 auf dem
sehr niedrigen Niveau bleiben, ein ,QE3" bleibt jedoch aus. Aber auch ohne unkonventionelle Geldpolitik
stitzen die Zentralbanken derzeit Gold, z.B. in dem sie ihre Wahrungsreserven diversifizieren und weiter
Gold kaufen. So hat laut Interfax die russische Zentralbank ihre Goldbestdnde im Mai um 500 Tsd. auf 29,3
Mio. Unzen aufgestockt.

Industriemetalle

Die Metallpreise stehen weiterhin unter Druck, nachdem die US-Notenbank Fed Hoffnungen auf ein "QE3"
enttauscht hat. Aluminium fallt heute Morgen zum ersten Mal seit zwei Jahren unter die Marke von 1.900
USD je Tonne. Der anhaltend hohe Angebotsiliberschuss - gut 624 Tsd. Tonnen in den ersten vier Monaten
des Jahres gemaR den neuesten Daten von WBMS - und der fallende Olpreis dirften einer merklichen
Preiserholung entgegenstehen. Ahnlich verhalt es sich bei Nickel. Daten der International Nickel Study
Group (INSG) zufolge Ubertraf im April das Angebot die Nachfrage den zehnten Monat in Folge. Fir das
Gesamtjahr erwartet die INSG aufgrund der Inbetriebnahme neuer Minenprojekte und der Ausweitung
bestehender Produktionskapazitaten einen Angebotsiiberschuss von 50 Tsd. Tonnen, was ebenfalls auf
dem Preis lasten sollte.

Am globalen Kupfermarkt hat sich die Angebotssituation in den letzten Monaten dagegen merklich
angespannt. Gemall WBMS-Daten wies der Kupfermarkt von Januar bis April ein Angebotsdefizit von fast
277 Tsd. Tonnen auf. Zur selben Zeit im Vorjahr bestand noch ein Uberschuss von gut 170 Tsd. Tonnen.
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Daten der International Copper Study Group (ICSG) zufolge, die allerdings mit einem Monat Verzdgerung
veroffentlicht werden, bestand allein im Méarz ein Defizit von 135 Tsd. Tonnen. Neben strukturellen
Problemen auf der Angebotsseite deutet dies auch auf eine anhaltend robuste Nachfrage hin. Rein
fundamental betrachtet sollte der Kupferpreis am besten von allen Industriemetallen unterstitzt sein.

GRAFIK DES TAGES: Angebotslage am globalen Kupfermarkt bleibt anges pannt
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Agrarrohstoffe

China hat im Mai deutlich mehr Getreide und Sojabohnen importiert als im Vormonat. Dies deutet darauf hin,
dass China den Preisriickgang genutzt hat, um seine Bestande aufzustocken. Die Weizenimporte haben
sich auf 557,6 Tsd. Tonnen nahezu verdoppelt, die Maisimporte auf 116,4 Tsd. Tonnen sogar
versiebenfacht, wobei der Aprilwert ungewdhnlich niedrig war und die monatlichen Importe zuvor deutlich
hoéher lagen. Die Sojabohnenimporte stiegen im Mai um 8% auf 5,278 Mio. Tonnen, was dem hdchsten
Monatswert seit November 2011 entspricht. Seit Jahresbeginn hat China 23,4 Mio. Tonnen Sojabohnen
importiert und damit gut 20% mehr als im Vorjahr.

Bei Baumwolle blieben die Importe im Mai mit gut 500 Tsd. Tonnen auf einem konstant hohen Niveau. Seit
Jahresbeginn belaufen sich die Baumwolleinfuhren auf 2,6 Mio. Tonnen, was einer Verdopplung gegenuber
dem Vorjahreszeitraum entspricht. China ist damit auch an den Agrarmérkten ein preisstabilisierender
Faktor. Dies gilt in beide Richtungen. Der Preisriickgang um mehr als 10% bei Baumwolle seit gestern kann
moglicherweise darauf zurtickzufuihren sein, dass China einen Teil seiner zuvor bestellten Lieferungen
wieder verkauft hat, um vom deutlich gestiegenen Preisniveau zu profitieren. Aufschluss hieriiber kbnnen
unter Umstanden die heutigen Exportdaten des US-Landwirtschaftsministeriums geben.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5: Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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GraFk 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
&5 2012

5 Jahresdurch
+i- 1 Standardabw.
6.0 -
55 1
5.0
2011
4.5 1 ! i i .

Jan Mirz Mai Jul Sep May
Quale: DOE" Bivombarg, Comarzbank Covporsles & Warkers

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)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 15 Terminkurve Nickel (LME})
17750 4
17500 4
17250

17000 4

16750 4 e

1BEQ0 T T T

T ant 1EM 22M

aktusl  —ccener Woche wor enem MMonat

Quee: LIWE, Bioombearg, Comvarshank Corporales 8§ Marksis

Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT) Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargia 1) aktusdl 1Tag 1Woche 1 Monat 2012
Brant Biand w27 2% Ha4% AGTH 5%
WTI E15 -2 T -45% -13.4% -18%:
Benzin (35) BE1 10 0 2% o0% -0.1% 0%
Gasdl 8413 £0.4% 22% 8.4% A%
Criegel BE18 04% -1.2% -8.5% A%
Kerasin 87 A £.1% A4.2% £.3% A%
Erdgas HH 252 =1,1% 1.6% -2 6% =15%
Industriemetalle 2)
| uminium 1205 =1.1% =34% 7 B% %
Kupdar TE45 0.8 1% -4.0% 2%
Blei 1862 =1 6% =3 2% =3 3% Q%
Hickel 17200 0LE% 1.7% -A1.6% =A0%
Zinn 18200 =1.7% =2 0% -1.0% 1%
Zink 1867 =1. 7% =2 5% <3.0% 0%
Stahl 389 =2 1% =4 1% =14.1% =25%:
Edelmetalle 3}
Gl 1685 £0.7% 1% 1.4% A%
Gold (EUR) 15&552 B9 -1LE% 0.2% A%
Silber 284 05% =1.7% -1.4% 2%
Platim 1481 3 -1.69% 1.3% 1.9% B%
Paliadiam e . 7% 1.0% 3.4% %
Agrarrohstofie 1)
Vaizen MATIF 28 1.1% A% A1.3% 5%
Weizen CEOT B64d.10 2% ST% -A.4% 1%
Mais E1148 L1% 0E% =1 2% £%
Sojabakhnen 14465 DB 30% 1.0% %
Baurmvell= E32 =0.5% 05% 13% =14%:
Zucker .74 0.5% T8% 57% A%
Kallae Arabica 1508 05% 05% -14.4% =%
Kakaa 267 -2 B -4 0% -4 T% %
Wihrungen 1)
ELRAISD 1.2707 0.2 1% 4.2% 2%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Waoche 1 Monat 1 Jahe
Rahiil 07249 - 07% 1.5% B%
Benzin 202744 - 03% -0.5% 3%
Dasfillate 121130 - 1.0% 14% 5%
Rabhdl Cushing 47738 - D&% S5.8% 2%
Erdgas 2044 - 23% 13.0% MK
Gasdl (ARA) 2273 = 2% -3.1% -Z2%
Berzin (ARA) 5 - -4 0.6% 19%.
Industriemetalie™
Aluminium LME 4353075 0 1% 05% -2.4% %
Shanghai ELFL - A1.8% 9.3% 8%
Kupter LME 250350 5% 28% 13.2% 7%
CONEX S5408 £, 29, =50 =12.2% 1%
Shanghal 130143 - -1 -30 6% 2%
BleiLME MTOTE 0,5% 07% =3.0% A%
Micks| LME 102894 0.0% 1% A% T%
Zinn LME 12115 -5 L&% -16.0% 5%
Zink LME S0525 1,.2% 49% 40% 14%
Shanghal 335183 - L% -4.7% 17 %
Stahl LME 28145 0.0% 0.0% 0.0% %
Edelmetalle™
Gald Tram 0.2% 0% 09% 1M1%
Silyer a7aTaT 0, 2% 08 1.7% %
Platin 1338 0% 1.2% -0.3% 1%,
Palladum 1970 00 D% -0.3% =~10%:

CQuede; DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg. Commarzhank Corparates & Markars

Weninderungen gegeniber Yopenade in %

" ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForvward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastinds in Tsd. Tonnen
** Tamnan,"** ETF-Bealdnde 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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