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Bernanke sorgt kurzzeitig far Verstimmung

18.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentpreis handelt am Morgen unterhalb von 104 USD je Barrel und notiert damit einen US-Dollar
niedriger als vor der gestrigen Bernanke-Rede. Der Fed-Vorsitzende hatte Erwartungen an eine weitere
quantitative Lockerung der US-Geldpolitik gedadmpft und damit die Rohdlpreise unter Druck gesetzt. Brent
wird auf3erdem durch Daten des Beratungsunternehmens Petrologistics belastet, wonach China im Juli eine
Rekordmenge von knapp 600 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag aus dem Iran importieren soll. Das entspricht mehr
als der Halfte der derzeitigen iranischen Olexporte und diirfte den Olmarkt kurzfristig entspannen, da China
nicht auf alternative Anbieter zuriickgreifen muss, um seinen Olbedarf zu decken. Dank der chinesischen
Kéaufe ist der Iran in der Lage, seine Olexporte bei 1,1 Mio. Barrel pro Tag weitgehend stabil zu halten.

Das Verhalten Chinas, groRere Mengen iranisches Ol gegen betréachtliche Preiszugestandnisse
abzunehmen, kdnnte zu neuen Spannungen mit dem Westen fuhren. Ende Juni hatten die USA China fur
sechs Monate von den Sanktionen ausgenommen. Dieses Thema kénnte im Vorfeld der
US-Prasidentschaftswahlen wieder auf die Agenda riicken, sollte China seine Ollieferungen aus dem Iran in
den kommenden Monaten nicht deutlich reduzieren. WTI kann sich unterstitzt durch den vom API
berichteten Rickgang der US-Rohdéllagerbestédnde um 2 Mio. Barrel bei knapp 89 USD je Barrel behaupten.
Dafir sind allerdings die Destillatevorrate deutlich gestiegen. Die offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums dirften heute ein ahnliches Bild zeigen, da die US-Raffinerien derzeit mehr Rohdl
verarbeiten als bendtigt wird. Somit kommt es lediglich zu einer Verschiebung der Lagerbestande von Rohol
zu Olprodukten. An der generellen Uberversorgung dndert sich dagegen wenig.

Edelmetalle

Gold kam gestern im Zuge der Anhérung des Vorsitzenden der US-Notenbank Fed, Ben Bernanke, vor dem
US-Senat unter Druck und handelt heute Morgen weitgehend unverdndert auf dem niedrigeren Niveau bei
rund 1.580 USD je Feinunze. Ein ahnliches Reaktionsmuster war bereits bei der letzten Bernanke-Anhérung
am 29. Februar zu beobachten. Nach eher schlechten US-Konjunkturdaten im Vorfeld war die Erwartung
entstanden, dass Bernanke deutlichere Andeutungen in Richtung "QE3" macht. Bernanke wiederholte aber
lediglich die Formulierung des letzten Fed-Sitzungsprotokolls vom 20. Juni, woraufhin der US-Dollar mit
deutlichen Zuwachsen reagierte, was den Goldpreis belastete. Im Endeffekt behélt sich die Fed aber alle
Optionen fur "QE3" offen.

Heute folgt die Anhdrung von Bernanke vor dem US-Reprasentantenhaus, bei der es allerdings keine neuen
Erkenntnisse geben diirfte. Auch wenn Gold von dieser Seite her kurzfristig keine Unterstiitzung erhalten
wird, sollte das gelbe Edelmetall aufgrund der nach wie vor zahlreichen Risiken gefragt bleiben. Daneben
sprechen niedrige bzw. negative Realzinsen klar fur einen hoheren Goldpreis. Dieses Bild wurde durch die
gestrigen Inflationsdaten in den USA bestétigt, denen zufolge die Inflationsrate weiterhin Gber den
Nominalzinsen liegt.

RAFIK DES TAGES: Goldpreis gert zunichst nach Bemanke-Rede unter Druck
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In China ist die Stahlproduktion gemaR Daten des Nationalen Statistikblros im Juni im Vergleich zum
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Vorjahr zwar um 0,6% auf 60,2 Mio. Tonnen gestiegen. Im Vergleich zum Vormonat entspricht dies jedoch
einem Ruckgang um 1,7% und stellt zugleich den niedrigsten Wert seit vier Monaten dar. Noch ist es
allerdings zu friih, von einer Trendwende zu sprechen, da die chinesischen Stahlhersteller nach wie vor eher
mit Preissenkungen als mit Produktionskirzungen auf die schwache Nachfrage reagieren. So hat Baosteel,
einer der grof3ten Stahlhersteller des Landes, fiir August seine Preise den zweiten Monat in Folge gesenkt.
Andere Stahlproduzenten dirften bald folgen.

Auch in der EU sieht die Lage offensichtlich schlechter aus als bislang gedacht. So geht der européische
Stahlverband Eurofer davon aus, dass die augenscheinliche Stahlnachfrage im ersten Halbjahr 2012 im
Vergleich zum Vorjahr um 9% zurtickgegangen ist. In der zweiten Jahreshalfte soll sich die Nachfrage auf
dem niedrigen Niveau des Vorjahres stabilisieren. Erst ab dem zweiten Quartal 2013 erwartet Eurofer eine
Erholung. Im Gegensatz zu ihren chinesischen Wettbewerbern haben die européischen Stahlproduzenten in
den letzten Wochen und Monaten ihre Produktion aber schon deutlich gedrosselt. Dennoch gibt sowohl der
Preis fir warmgewalzten Stahl in Europa als auch der Preis fir LME-Stahl weiter nach. Ohne eine Erholung
der Nachfrage durften diese auch unter Druck bleiben.

Agrarrohstoffe

Die Durreperiode in den USA sorgt weiterhin fur Preisauftrieb am Getreidemarkt. Zwar sind fur die nachste
Woche vereinzelte Regenfélle angekindigt, doch erwarten Wetterdienste, dass die Hitzewelle bis in den
August anhalt. Marktbeobachter rechnen bereits mit weiteren Abwartsrevisionen bei der US-Maisernte auf
weniger als 300 Mio. Tonnen. Dies ware nochmals 10% weniger als die bereits stark geklrzte Prognose des
US-Landwirtschaftsministeriums und die niedrigste Erntemenge seit 2006/2007.

Auch bei der weltweiten Weizenernte sind weitere Abwartskorrekturen des USDA zu erwarten. So liegt die
Prognose fir die australische Weizenernte mit 26 Mio. Tonnen noch immer um 2 Mio. Tonnen héher als die
des staatlichen australischen Prognoseinstituts ABARES. Auch fur Russland kdnnte die Prognose noch zu
optimistisch sein. Wahrend das USDA Exporte von 16 Mio. Tonnen erwartet, sieht das Analysehaus
SovEcon nur ein Exportpotenzial von 10 Mio. Tonnen. Angesichts dieser negativen Nachrichten ist die
jungste Anhebung der Ernteerwartung in Deutschland durch den Deutschen Raiffeisenverband um 600.000
Tonnen auf 21,9 Mio. Tonnen ein Tropfen auf den heil3en Stein. Zudem kdnnte der viele Regen in
Westeuropa die Erntequalitéat beeintrachtigen. Von daher Uberrascht nicht, dass der européische
Weizenpreis mit 269 EUR je Tonne ein 14-Monatshoch markierte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 52 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Nickel (LME)

GRarFk 2: Termin kurve Olmarkt (Brent)
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GRarFk 4: Termin kurve Gasdsl (ICE)
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Grari 6: Termin kurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve 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: Terminkurve Welzen (MATIF)
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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} aktus|| 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Elend 1040 0.4% 35% 8.0% =3%
Wl 593 0e% 350 B.9% 0%
Banazin (5] 58,0 08% 2.4% 5.5% ™
Sarad| aad4.5 0.6% 2T B.6%: -3
Digsal 9358 1.4% 33 TA% =-1%
Kerosin 2648 05% 30 B.0% %
Ertigas HH 280 0.2% -2 3% 5.8% T4
industremetalle Z)
AlurniriLiem 1504 .7% OE% - 0595 -5%
Fupfer T3E6 =1.2% 1.5% 1.8% 1%
Hlai 1854 £0.3% 1.4% 0% T
Micks| 16100 6% 0.1% -31.2% 1%
Zim 18856 0.6% 1% -3.4% -2
ink 1885 =1.3% 1.1% =0, 4% 2%
Stahl 410 2E% -1.2% -0E% 2%
Edelmetalle 3
Gold 15834 4% 0.4% -28% 14
Gald (EUR) 12870 .68% 01 -0 % %
Silber 2ra L.1% 0.5% -5, 0% =2%
Flatin 14155 £0.1% 0.8% -4.5% 1%
Palladium 5830 1.0% 0.2% -8.1% 1%
Agrarrchsiofe 1)
e mn MATIF 2E6.3 0.6% T 1% 30.7%: 36%
Wiei mn CBOT aE50 0.1% 91% 38.8% 5%
Mais 7785 0.4% 36 29.7% 20%
Sajabohnen 1630 0.3% 1.1% 18.5% 7%
Bau nmsolle mA 1.1% 0.4% -14.6% -23%
Zuichkoer 278 0. 2% -0, &% 81% -2%
Kafiem Arabica 1808 A.0% 1,65 20.5% 20%
Kakao M6 1% 4. 8% 1A% 4%
Wahrungen 3}
EURMSED 1.2 0.2% 0.4% -2.3% =3%
Lagerbestinde
Energie aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl JTEEO0 = -1.2% =1 B
Banzin 20776 - 1.3% 21% -2
Desh|lale 120312 - 25% 0% 1M
Rl Cuskirmg 45732 = -1.8% 2 1% 24%
Erdgas 3135 - 1.1% 0% 2%
Gasdl (ARA) 2303 - -22% =11% 13%
Banzin (ARA) THE - 228% 0% I
Indust femet alie*=
Aumirium LME 4306475 Q1% 40.3% 0B =5
Shanghai T3 - 05% - O, 41%
Kupfler LME 252500 0.5% 4O1% 1.4% 45%
COME X 40097 A019% =4 4% 42T 30
Shianghai 160828 - 3T 21.5% 47%
BieiLME 343175 01% 1% -05% 1%
Mick| LME 106598 0% 1.9% 3% %
Zirn LME 11855 .25 2 -1.8% 4%
Zinks LME G967 26 0.8% 1.1% 51% 12%
Shanghai 3206 - 1% -1.8% A%
Sehl LME 43530 23% 35.2% 20.25% =B
Edelmetalle™
Gold TT3z2 2.0% 0.0% 0.5% T
Silver 5T5ER 0.0%: 0.0 D% B
Plalin 1345 2.0% 0.0% 0% =%
Palladiun 1930 0.0% 0.0%% =1.4% A0%

Quedie, DOE, PIK, LME, COMEY, EHFE, Biosmbeny, Commearziank Corparaies & Markears

Verande fugen gegenijher Varpetade in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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