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Kann Debby die Olpreise unterstiitzen?

25.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starteten mit leichten Gewinnen in die neue Handelswoche, haben diese mittlerweile aber
schon wieder abgegeben. Brent kostet aktuell 90,5 USD je Barrel, WTI 11 US-Dollar weniger.
Voruibergehende Unterstiitzung konnten die Preise beider Olsorten von Angebotsausfillen erhalten. In
Norwegen werden seit gestern zwei Olfelder bestreikt, welche zusammen fiir 150 Tsd. Barrel pro Tag bzw.
9% der norwegischen Olproduktion stehen. Dadurch wird sich das Angebot an Brentél entsprechend
verringern. In den USA hat Tropensturm Debby zur vorsorglichen SchlieBung von Ol- und Gasplattformen im
Golf von Mexiko geftuihrt. Betroffen sind Produktionsmengen von ca. 314 Tsd. Barrel pro Tag Rohdl und 1,03
Mrd. KubikfuB pro Tag Erdgas, was jeweils knapp 23% der US-OI- und Gasproduktion im Golf von Mexiko
entspricht.

Auch der Louisiana Offshore Qil Port, der einzige Olhafen der USA, in dem Supertanker anlanden kénnen,
hat seinen Betrieb voriibergehend eingestellt. Ob dies ausreicht, eine Trendwende bei den Olpreisen
auszuldsen, muss allerdings bezweifelt werden. Denn diese Angebotsausfélle sind nur voribergehend und
das Uberangebot noch immer betréachtlich. Nachhaltig helfen kann nur eine Produktionskiirzung der OPEC
und hier vor allem von Saudi-Arabien. Die spekulativen Finanzanleger gehen ebenfalls nicht von einer
bevorstehenden Trendwende aus und ziehen sich weiter zurtick. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei
WTI sanken in der Woche zum 19. Juni um weitere 8 Tsd. auf 101,5 Tsd. Kontrakte und liegen damit auf
dem niedrigsten Stand seit 21 Monaten.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Finanzanleger ziehen sich aus dem Olmarkt zuriick
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China hat im Mai 9,9 Tonnen Platin eingefihrt, so viel wie zuletzt im Mé&rz 2011. Die Palladiumimporte sind
dagegen auf 1,85 Tonnen gefallen. Noch schwécher waren die Silberimporte: Im Mai fihrte China lediglich
227 Tonnen Silber ein. Im August 2009 hat China noch tber 600 Tonnen Silber importiert. Offensichtlich
meidet die Industrie Silber auf dem aktuellen Preisniveau, wahrend die Anleger bei Silber noch deutlich
weniger Einfluss haben als bei Gold. Silber scheint also noch kein "Goldersatz" oder sicherer Hafen zu sein.

Die starke Nachfrage nach Platinmetallen bestéatigt auch die Schweizer Handelsstatistik vom Mai. Demnach
sind die Platin- und auch Palladiumexporte aus der Schweiz, die traditionell als Handelsort auftritt, erneut
gestiegen auf 5,3 bzw. 6,8 Tonnen. Wir gehen davon aus, dass die K&ufe seitens der européischen
Autoproduzenten den aktuell attraktiven Preisen und den Beflirchtungen vor einer Angebotsverengung
geschuldet sind. Einen Hinweis auf die Angebotsprobleme Siidafrikas, das 75% der weltweiten
Platinminenproduktion stellt, liefern bereits die Schweizer Importe aus dem Land, die auf den niedrigsten
Stand seit Marz 2010 gefallen sind. Die Platinpreise liegen offensichtlich unter den Grenzproduktionskosten,
was zu zahlreichen MinenschlieBungen fihren dirfte. Der weltgroR3te Platinproduzent, Anglo Platinum, der
40% der weltweiten Minenproduktion bei Platin verantwortet, erwartet fir dieses Fiskaljahr Betriebskosten
von 14.000-14.500 ZAR pro Unze Platinaquivalent. Aktuell liegt der Platinpreis jedoch bei fast genau 12.000
ZAR und es ist zu befiirchten, dass die Betriebskosten wegen der Produktionsausfélle noch héher ausfallen
werden.

Industriemetalle
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Die Metalle starten in der Breite mit einem freundlichen Unterton in die neue Handelswoche. Kupfer legt zum
Wochenauftakt moderat auf 7.400 USD je Tonne zu, nachdem letzten Freitag kurzzeitig der niedrigste Stand
seit sechs Monaten verzeichnet wurde. Die spekulativen Finanzanleger haben sich bei Kupfer zum ersten
Mal seit sieben Wochen wieder etwas optimistischer gezeigt und in der Woche zum 19. Juni ihre
Netto-Short-Positionen um 1,4 Tsd. auf 11,9 Tsd. Kontrakte abgebaut. In Anbetracht des nach dem
Datenstichtag erfolgten Preisriickgangs dirfte dies jedoch nur ein kurzes Strohfeuer gewesen sein.

Wer erwartet hatte, dass die niedrigen Aluminiumpreise zu zahlreichen ProduktionsschlieBungen fiihren
wirden, wurde durch die jungsten Daten des International Aluminium Institute (1Al) eines Besseren belehrt.
Denn die weltweite Aluminiumproduktion ist demnach im Mai im Vergleich zum Vormonat um 5,8% auf 3,78
Mio. Tonnen gestiegen und hat damit fast wieder das Rekordhoch von August 2011 erreicht.
Ausschlaggebend war eine massive Produktionssteigerung in China um 9,7%. Somit kommt es weiterhin
nicht zum dringend benétigten Abbau der hohen Uberschiisse. Nach dem deutlichen Riickgang der
Energiepreise und dank der Subventionierung der Strompreise in China durfte es auch in absehbarer
Zukunft nicht zu nennenswerten Produktionskirzungen kommen. Der Aluminiumpreis durfte daher weiter
unter Druck bleiben.

Agrarrohstoffe

Vor dem heute zur Veréffentlichung anstehenden neuen USDA-Erntefortschrittsbericht werden angesichts
der noch immer heien und trockenen Witterung v.a. im sudlichen Mittleren Westen der USA die Prognosen
fur den zu erwartenden Durchschnittsertrag bei US-Mais reduziert. Anders als das USDA mit seiner noch
glltigen Schatzung von rekordhohen 166 Scheffel je Morgen erwartet etwa der Wetter- und Agrardienst
Cropcast nur noch 158,6 Scheffel je Morgen und hat seine Ernteprognose entsprechend auf unter 14 Mrd.
Scheffel reduziert. Das USDA schétzt die Ernte noch auf 14,8 Mrd. Scheffel (375,7 Mio. Tonnen). Die
bisherige Rekordernte von 13,1 Mrd. Scheffel wurde 2009 eingebracht. Die sich verschlechternden
Aussichten durften ein entscheidender Faktor dafur sein, dass die Finanzinvestoren ihre
Netto-Long-Positionen bei Mais erstmals seit vier Wochen wieder ausgebaut haben. In der Woche zum 19.
Juni stiegen diese um 15 Tsd. auf 63,3 Tsd. Kontrakte.

Bei Weizen wurden hingegen die Netto-Short-Positionen in derselben Berichtswoche um 5,3 Tsd. auf 12,2
Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Das ist der hdchste Stand seit finf Wochen. Bei Weizen hilft das trockene
Wetter bei der zligigen Abernte der Winterweizenflachen. Diese war Mitte Juni landesweit bereits zur Halfte
abgeschlossen, was normalerweise erst Anfang Juli der Fall ist. In einigen US-Bundesstaaten war die
Winterweizenernte Mitte Juni bereits vollstandig bzw. nahezu vollsténdig eingebracht.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 1: Ol (WTI)
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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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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19 Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFk 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1800 -
1450 4
1400 o
1250 4
100 4
1250 4
1400 4
15D

1hd
akiuell

Bkt 11 160
a1 einer Woche

218

it 36
vor ainam honat

Quae: CEOT, Boombarg, Commerzibank Corporates & Mankeds
Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1} aktugll 1Tag  1Woche 1 Monat 12
Brent Blend Mo 2.0% S5.5% -15.4% -16%
Wl 70.E 2.0% =1 T%: A2.7% -20%
Berizin (B5) BnD -0.1% B.T% -10.8% -2%
Gaedl B12.0 -1.2% 3.5% -10.9% -12%
Diemel E35.3 -1.3% =}.d% -10.5% 1%
Kerosin EFD.3 -0.1% =}.d4% -12.9% -12%
Erdgas HH 263 1.7% 1.5% 4.2% -10%
Inechuisirienmetalle 2}
Alminium 1852 -0.4% -3 1% -7.2% -TH
Kupler T30 -0.4% 2 3% —4.0% -3%
B2l 1818 0.7 3.5% £5.5% -10%
Micksl 16575 0.8% 8% 32% -12%
Zinn 18575 -0.7% -4 8% 5.5% -3%
Zink 1400 -1.3% A8% 5.0% -2%
Stah| k1] 06% 0% -10% -26%
Edelmetalie 3)
CGald 15725 0.4% 3.5% A},2% 0%
Gald (EUR) 12508 0.2% 2% 10,0% 4%
Ziber 269 0,1% 4 8% 8,2% =4%
Plalin 14375 =0,1% S1% 0.5% 3%
Palladiumn 6096 0.2% =4 0% 3.2% T
Agrarrohstofie 1)
Weizen MATIF 2165 1,1% 3% 0,9% 1%
Weizen CBOT E733 1.7% 29.5% 1.5% 6%
Nais 2.0 0.8% 1.3% 5.0% -B%
Sajabohnen 14425 0.3% 5% 5.9% 23%
Baurmwalle 742 -5.1% -13.3% -2.2% -22%
Zucker 20.24 0.6% 2 2% 44.0% -12%
Kales Arabica 155.1 -0.5% 33% -4.0% -32%
Kakam 2094 -1.7% 5.6% =3.9% =1%
Wahrungen 3
EUR/NISD 1.2570 0.2% 005 0.2% -4%
Lagerbestiande
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 3ar20e - 0.7% 1,.5% &%
Benzin 2037 44 - 0.5% =0, 5% =%
Dest lste 121130 - 1.0% 1.1% -153%,
Rohal Cushing 4775 - 0.8% 55% 26%
Erdgas 003 - 1% 127% 28%
Gasil (ARA) 2157 - S.1% =5 1% “2d4%
Benzin (ARA) 583 = =14.7% 35 1% =%
Indlust fiermet alle™
Aluminumn LME 4451378 0% 0.3% -1.9% &%
Shanghai 3480 - -1.8% -8.3% &%
Kupfor LME 15ET 0% 1.4% 129% -4T%
COMEX S4B00 S -2.5% 11.4% 1%
Shang e 130143 = -1.7% 306% 4005
ElelLME 351000 1. 1% 1.8% -1.5% =
Nickel LME 10875 2% £0.7% 2% %
Zirn LME 1235 -1.1% 08%  -161% 4%
Zirk LME 935 0.1% 47% 51% 14%
Shanghai 335183 - 0.1% =4, T AT%
Stabl LME 2E145 0% 0.0% 0.0 “25%
Edlelrmetalle™*
Gold T 0.1% 0.6% 1.0 1%
Sitver sTR4 0.1% 0.9% 1.1% %
Plain 1333 0% 0.0% 0.3% -F
Pallacium 1965 0.7% 0.0% -04% -5

Cuete: DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corporates & Markals

Veranderungen gegenijher Vorperode in %

" ManatsForeard, - LME, 3 MenatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestindes Rohil und Olpraoduide in Tsd Barrel,
US-Erdgashestande im Mrd. Kubikhs2, ARA-Bastdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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