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Alle Blicke richten sich auf Briussel

28.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der anhaltende Streik in der norwegischen Olindustrie, ein schwécherer US-Dollar und freundliche
Aktienmérkte geben den Olpreisen Unterstiitzung. Die enttduschenden US-Lagerdaten sorgen allerdings
dafiir, dass sich die Preiszuwachse in Grenzen halten. Die streikbedingten Ausfalle der Olproduktion in
Norwegen weiten sich aus. Nach Angaben des Verbandes der Olindustrie belaufen sich die
Produktionsverluste mittlerweile auf 240 Tsd. Barrel pro Tag, was 15% der norwegischen Olproduktion
entspricht. Ein baldiges Ende des seit letzten Sonntag andauernden Ausstands ist nicht in Sicht, da die
norwegische Regierung nicht in den Konflikt iiber das Renteneintrittsalter der 7.000 Arbeiter in der Ol- und
Gasindustrie eingreifen will.

Am morgigen Freitag wollen die gewerkschaftlich organisierten Arbeiter Gber eine Ausweitung des Streiks
beraten. Die Olkonzerne kénnten dann mit einer Aussperrung reagieren, um die Regierung zum Eingreifen
zu zwingen. Bislang ist es aufgrund des Streiks noch nicht zu tatsachlichen Lieferausfallen gekommen. Dies
durfte sich aber &ndern, wenn der Streik weiter eskaliert. Die US-Rohdllagerbesténde sind in der
vergangenen Woche um 133 Tsd. Barrel zurtickgegangen und damit deutlich weniger als erwartet. Der
geringe Lagerabbau ist auch deswegen enttduschend, weil deutlich niedrigere Importe, eine gestiegene
Rohdlverarbeitung und eine gesunkene Olproduktion fiir einen starkeren Lagerabbau gesprochen hatten.
Der US-Olmarkt bleibt somit reichlich versorgt, was den WTI-Preis belasten sollte.

Edelmetalle

Der Fokus der Marktteilnehmer dirfte sich auf den heute beginnenden EU-Gipfel in Briissel richten, wo die
Staats- und Regierungschefs tber die Schuldenkrise in der Eurozone beraten. Wir sind skeptisch, dass den
Politikern diesmal der "grofRe Wurf" gelingt, nachdem es bei zuvor 19 EU-Gipfeln seit Anfang 2010 nur zu
Absichtserklarungen ohne konkrete MalRnahmen gekommen ist. Zudem wurde der "Masterplan” fur die
Rettung der Wahrungsunion von EU-Prasident van Rompuy, EU-Kommissionsprasident Barroso,
Eurogruppenchef Juncker und EZB-Prasident Draghi, der im Vorfeld des Gipfels veroffentlicht wurde, bereits
scharf kritisiert. Eine Einigung dirfte damit so gut wie ausgeschlossen sein, so dass Enttduschungspotenzial
besteht. Gold kann im Vorfeld des EU-Gipfels im Zuge eines schwécheren US-Dollars dennoch moderat auf
rund 1.580 USD je Feinunze zulegen und die anderen Edelmetalle erholen sich heute Morgen von ihren
gestrigen, teilweise massiven, Verlusten.

Platin fiel zeitweise auf ein 4-Wochentief von 1.405 USD je Feinunze, Palladium markierte mit 575 USD je
Feinunze sogar den tiefsten Stand seit sieben Monaten. Der gestrige Abverkauf bei diesen beiden
industriellen Edelmetallen ging nicht mit Abfliissen aus ETFs einher. Die Bestande der von Bloomberg
erfassten Platin- und Palladium-ETFs zeigen sich seit Tagen stabil. Die CFTC-Statistik zur
Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger, die morgen vergffentlicht wird, hat den Preisriickgang
gestern noch nicht erfasst und kann daher auch keinen Aufschluss geben.

GRAFIK DES TAGES: Platin und Palladium stehen unter Verkaufsdruck
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An den Metallmérkten ist es zumindest voriibergehend zu einem Stimmungsumschwung gekommen. Seit
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gestern kdnnen die Preise in der Breite zulegen. Unterstiitzt werden sie dabei von festen Aktienmarkten und
einem schwécheren US-Dollar sowie besser als erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten in den USA. So
Uberraschten die Auftragseingéange langlebiger Wirtschaftsguter im Mai positiv und auch am
Immobilienmarkt ist es zu weiteren Fortschritten gekommen. Der Anstieg der Metallpreise kdnnte jedoch
schon bald wieder gebremst werden bzw. sich ins Gegenteil umkehren, sollten die hohen Erwartungen an
den EU-Gipfel enttauscht werden.

Aluminium kann sich von seinem 2-Jahrestief erholen und auf ein Wochenhoch von knapp 1.890 USD je
Tonne steigen. Und dies, obwohl das Angebot weiterhin nicht eingeschrankt wird. So hat sich Rio Tinto
Alcan, einer der weltweit gré3ten Aluminiumproduzenten, in Australien mit einem staatlichen
Energieversorger auf einen neuen langlaufenden Stormversorgungsvertrag, wahrscheinlich zu deutlich
gunstigeren Konditionen, geeinigt. Dadurch soll eine Aluminiumschmelze mit einer Produktionskapazitét von
182 Tsd. Tonnen p.a., die bei den aktuellen Preisen wahrscheinlich unrentabel ist, weiter betrieben werden.
Auch in China werden in manchen Provinzen die Stromgebiihren gesenkt und so die Aluminiumproduktion
kiinstlich hoch gehalten.

Agrarrohstoffe

China scheint offensichtlich das gesunkene Preisniveau auf dem Weltmarkt zu nutzen, um seine
Zuckerbestande aufzufullen. Im laufenden Erntejahr 2011/12 dirfte China laut einer Bloomberg-Umfrage 3
Mio. Tonnen Zucker importieren und damit soviel wie seit 17 Jahren nicht. Der fur 2011/12 von Czarnikow
erwartete Angebotsuberschuss von ca. 8 Mio. Tonnen auf dem Zuckermarkt kdnnte somit etwas geringer
ausfallen. Gleiches gilt auch fir 2012/13. Aufgrund von Regen verzdgert sich die Zuckerrohrernte in
Brasilien. Diese liegt in der Hauptanbauregion Center-South seit Erntebeginn im April bis Mitte Juni 28%
niedriger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Fir das neue Erntejahr war nach dem ersten Riickgang
seit 10 Jahren eine Erholung erwartet worden.

Zwar befinden wir uns noch zu Beginn der Erntesaison, so dass der Riickstand in den kommenden Monaten
noch aufgeholt werden kann. Dennoch bestehen fir die bisherigen Prognosen einer Zuckerproduktion von
33 Mio. Tonnen fur Center-South Abwartsrisiken. Erste Schatzungen gehen bereits von weniger als 30 Mio.
Tonnen aus. Denn aufgrund des Wetterphdnomens EIl Nino kénnte es auch in den kommenden Monaten zu
starken Regenfallen und damit zu Beeintrachtigungen bei der Pflanzenentwicklung und der Ernte kommen.
Diese Nachrichten unterstutzen derzeit den Zuckerpreis, welcher seit Wochenbeginn um 6% auf 21,5
US-Cents je Pfund steigen konnte.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrarFik 1: Roh&llagerbestinde in Mio. Barrel

GraFk 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: RohGlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieaus lastung in Prozent
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Cuele: DOE; Blocmbarg, Canmerthank Comparales & Markets
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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GraFik 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)
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TE0D 5
TEOD 4
1400 4
7300 4 —
1200 T T T T T

T
M =10 150 2ZM 28M ar 43N
Akue| = gingr Wioohe vor ginerm bonat

Quele: LME: Bioombarg, Commerzbank Corporales § Wamets
Grark 16; Teminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)

240 -

N\

205 - - T T T T 1
Ehd b oo 1M 170 1904

akiuell —rener Yache wor einem honat

Quale: LIFFE; Bloamberg, C

zbank Carp & Markelz

Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat mz
Brent Blend b= c k= 0.5% A% =1 35% 14%
WTI B02 1,1% 21% 1 22% 15
Benzin (55) 9190 1.1% 1.3 iy 1%
Gasli| a0 1.3% 0.4% -0.3% =1 1%
Dlieasl fa ] 1.4% 5% =1.5% =5
Keroein BEES 1.3% A =10.4% =-10%:
Erdges HH 280 03% 25% 10.2% -0t
Indust demet alle 2)
Aluminium 187 1.4% 0d% T -1
Fupder TA05 0.5% 5% -4 -
Elai 175 05% A% -8 7% A%
Mighal 16250 03% A.1% -4, 3% A%
Zinn 1E700 0.8% 05% -5.9% -7%
Zink 1756 A1% 24 -58% -
Stahl 400 0.0% o -4 3% -25%
Edelmetalie 3
Gold 15742 01% 0.3% 0.2% G
Gald [EUR) 12626 03% 1. 2% 10,05 S
Sllber b ke 07% 1% =5.4d% &%
Flatn 14085 -1.2% -2 P 25 e
Falladum SITE =23% - M =i}, 7% =11%
Agrarrchstofe 1)
Wigizen MATIF TE I 1.4% 7% 555 17%
Wieizen CBOT 730 0.4% 10.4% 75% 12%
Mais G485 0.5% 11.6% 13.2% 1%
Sojabahnen 1471.0 0.0% 2% 65% el
Bamwile [k A1% -18.2% T6% -2E%:
Zucker 2142 4.3% 5% 26% -B%
Kaffee Arabica 1845 4.3% 1% =20 2T
Kakao e 10% 27% 55% &%
Wiikrungen 3)
EURILISD 1.24688 £.3% A (B 108 -
Lagerbestinde
Energie aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Reha| 3grMes - D% 1.2% 2%
Banzin 204522 = 1.05% 1.9% -d%
Dheszl sl 118851 - -1.80% -0.55% -16%
Rohiil Cushing 47416 - M 1.3% 26%
Erdgas A0S . 21% 127% 28%
Gasd| (ARA) 2157 - E1% -51% 2%
Benzim (ARA) B3 - 14T 35 1% -T%
Indust demetalie™
Auminium LME BT 0.1% 0% 20 7%
Shanghai 3054 25 = A1.7% B 14%
Fipfer LME 25E100 0.5% 1.6% 14,8% -45%
COME X 53861 0,3% =2 5% =11,3% =32%
Shanghai 137084 - 53% 21.1% T%
EleiLME 3307 25 0,1% 1.1% =0 5% =]
Mickal LME 1057 45 1% 0DE% -22% -5%
Zirm LME 12240 Q% =1.0% -B.5% =4 3%
Zink LME GEAE28 0.7% 0% 5a% 15%
Shanghs 3N - 0% 3% 5%
Stahl LME 28148 0.0% 0% 00% -27%
Edelmetalle™*
Gold TT4E] 0% 0% 1.5% 11%
Sityer GT40ED 0.0% 0.4% 1.3% ™%
Flatin 1338 0.0% 0% 1.2% -3%
Falladi Lm 1965 0.0% 0% 0B 5%

Cuele; DOE. UK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markals

Meranderungen gegeniber Vorpenode in %

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

* US-Lagerbeatinde Rohid und Clpradulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikcha, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bestdnde in Ted 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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