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Preisernolung nach dem Ausverkauf nur
kurzfristiger Natur

24.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen sich von ihren kréftigen Verlusten des Vortages etwas erholen, welche Brent
zwischenzeitlich unter die Marke von 103 USD je Barrel fallen lieBen. Fir Unterstiitzung sorgt der vorlaufige
Einkaufsmanagerindex von HSBC fir das verarbeitende Gewerbe in China, welcher im Juli auf den hochsten
Stand seit flnf Monaten stieg und somit auf eine zunehmende Wirtschaftsaktivitat des zweitgréf3ten
Olverbrauchslandes hindeutet. Die vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes aus der Eurozone befinden sich
dagegen auf Rezessionsniveau und durften somit einer starkeren Preiserholung entgegenstehen. Der
Preisanstieg bei Brent auf 108 USD je Barrel bis Mitte letzter Woche ging mit einer Ausweitung der
spekulativen Netto-Long-Positionen einher. Diese stiegen in der Woche zum 17. Juli um 20 Tsd. auf ein
7-Wochenhoch von 69,1 Tsd. Kontrakten.

Viele der zuletzt eingestiegenen Anleger dirften durch den gestrigen Preisrutsch auf dem falschen Ful3
erwischt worden sein, so dass von dieser Warte mit Verkaufen zu rechnen ist, welche eine Preiserholung
erschweren dirften. Nicht so dramatisch war der Aufbau der Netto-Long-Positionen bei Gasol, welche in
derselben Berichtswoche nur um 2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet wurden und mit 30,2 Tsd. Kontrakten
weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen. Entsprechend ist hier der Gegenwind der Finanzanleger als
geringer einzustufen, so dass sich Gasol kurzfristig besser entwickeln sollte als Brent. Der staatliche
chinesische Olkonzern CNOOC hat ein Ubernahmeangebot fiir den kanadischen Energiekonzern Nexen
abgegeben. Damit wirde China Zugriff auf die Olsandvorkommen in Alberta bekommen, was den Bau einer
Pipeline an die Pazifikkliste beschleunigen kénnte. Dadurch wirde das Uberangebot auf dem
nordamerikanischen Markt beseitigt, welches fir den derzeitigen Preisabschlag von WTI gegenlber Brent
verantwortlich ist.

GRAFIK DES TAGES: Preisanstieg bei Brent lockte Finanzanleger zunlck in den Markt
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Edelmetalle

Nun also auch Deutschland: Die Ratingagentur Moody’s stufte den Ausblick fir das Kreditrating
Deutschlands auf negativ herab. Damit droht in absehbarer Zeit der Verlust des AAA-Ratings. Auch die
Niederlande und Luxemburg ereilte letzte Nacht das gleiche Schicksal. Als Griinde nannte Moody’s die
steigende Unsicherheit im Zusammenhang mit der europaischen Staatsschuldenkrise sowie die Aussicht,
dass zusatzliche Finanzhilfen fiir Griechenland, Spanien und Italien immer wahrscheinlicher werden. Die
starken Kernlander der Eurozone werden diejenigen sein, die den grofdten Teil der entstehenden Finanzlast
tragen werden. Lediglich Finnland blieb von der Abstufung durch Moody's verschont. Gold hat zuletzt auf
solche Nachrichten héchst unterschiedlich reagiert.

Wahrend Gold in US-Dollar ausgedriickt eher auf der Verkaufsseite zu finden war und heute Morgen bei
knapp 1.580 USD je Feinunze handelt, hélt sich das gelbe Edelmetall in Euro gerechnet tiber der Marke von
1.300 EUR je Feinunze. Dies verdeutlicht den aktuellen Einfluss des EUR/USD-Wechselkurses auf den
Goldpreis. Bedingt durch die Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar kann Gold in Euro gerechnet
schon seit einiger Zeit zulegen. Seit Mitte Mai hat sich mittlerweile ein Aufwartstrend ausgebildet, der das
gelbe Edelmetall im aktuellen Marktumfeld auch weiter nach oben fiihren sollte.
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Industriemetalle

Die chinesischen Aluminiumschmelzen haben im Juni trotz aller Verluste ihre Produktion nochmals
ausgeweitet. Im Vergleich zum Vorjahr ist diese gemaf Daten des International Aluminium Institute (IAl)
sogar um 7,7% auf ein Rekordhoch von 1,684 Mio. Tonnen gestiegen. Trotz der Stromsubventionierungen in
grof3en Produzentenregionen des Landes beliefen sich die Verluste der Aluminiumhersteller Angaben von
Shanghai Metals Market zufolge in der letzten Woche auf durchschnittlich 350-400 RMB je Tonne (entspricht
umgerechnet rund 55-63 USD je Tonne). Da die internationalen Aluminiumpreise zudem unter den
heimischen Produktionskosten liegen, hat China im Juni zugleich mit 39,3 Tsd. Tonnen fast sechsmal soviel
Aluminium importiert wie noch ein Jahr zuvor. Im ersten Halbjahr summierten sich die Einfuhren auf 300,3
Tsd. Tonnen, 167% mehr als im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

AuRRerhalb Chinas haben die Aluminiumproduzenten ihren Worten mittlerweile Taten folgen lassen und die
Produktion reduziert. Diese fiel laut IAl-Daten im Juni im Vergleich zum Vorjahr um 3,1% auf 2,080 Mio.
Tonnen. Weitere Produktionskirzungen sind angesichts der niedrigen Aluminiumpreise unvermeidbar. Dies
tragt allerdings auch zur physischen Verknappung des Angebots bei, was sich wiederum in weiter
steigenden Pramien widerspiegelt. Handelskreisen zufolge werden in Europa aktuell Pramien in Héhe von
250-270 USD je Tonne auf den LME-Aluminiumpreis gezahilt.

Agrarrohstoffe

Gestern hat die negative Stimmung an den Finanzmarkten erstmals seit langem auch die Preise fir Getreide
und Olsaaten belastet. So fiel der Weizenpreis um mehr als 3% auf 9,12 USD je Scheffel. Mais verlor gut 1%
auf 7,85 USD je Scheffel. Beide Getreidepreise geben heute weiter nach. Noch starker traf es den Preis von
Sojabohnen, welcher gestern knapp 4% einbi3te und am Morgen deutlich unter die 16-USD-Marke
gerutscht ist. Grund sind Hoffnungen auf Regenfalle in einigen Dlrregebieten der USA, von denen vor allem
die Sojabohnenernte profitieren kdnnte. Ob dies die Ernten noch deutlich verbessern kann, ist allerdings
fraglich. Der gestrige Erntefortschrittsbericht des US-Landwirtschaftsministeriums bewertete die
Pflanzenqualitat erneut schlechter als in der Vorwoche.

Nur 31% der Sojabohnen erhalten das Pradikat "gut" bis "sehr gut”, ein Minus von 3%-Punkten gegentber
der Vorwoche, und nahe dem Tiefstand von 1988. Noch dusterer sind die Erwartungen bei Mais mit einem
Qualitatsverlust von 5%-Punkten auf 26%. Besonders schlecht sind die Bedingungen dabei in den
Hauptanbaugebieten lowa und lllinois. Aufgrund teils irreversibler Dirreschaden bleiben wir bei unserer
Prognose, dass sich die Getreidepreise auf hohem Niveau festigen. China kdnnte dagegen bei Mais fur
etwas Entspannung sorgen, da mit einer guten Ernte gerechnet wird, wodurch der Importbedarf niedriger
ausfallt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GreFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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GrerFik T: Terminkurve Nickel (LME])
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GRaFE 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRaFE 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME) GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
BED - 1700 -
B0
1600 4
TED o
700 - 1600 1
GED - 1400 4
60
15300 o
GED
My HH+r—rTTTTTT
M 10M 17hE 2ah4 23704 1] Gl 1M 168 32M et
akiual s ginar Wocha war snem hMonat aktuall  ====or gingr Waochs vor ainam honat
Guede: CEOT: Bloomberg, Commazbaenk Carporates £ Mankets Quake: CEOT. Bloomberg, Commarzhank Corporates £ Markars
Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brert Blend 1063 =3.3% 40.1% 142% <3t
WTI 381 -3.6% 4.7% 11.1% A
Benzin [B5) 85850 =3 2% 4. 2% B3% Bt
Gastl 2548 -2E% 0.0% 108% -
Diesel S350 -20% 0.4% 108% -2
Karcsin 9720 -25% 1.3% 11.7% -1%
Erdgas HH 312 1.2% 10.9% 18.2% #
Inclust emetalle 2)
Aluminium 187 0T -1.5% 0&% k]
Kupfar Tt -1.9% -1.8% 20% -2
Biei 1860 -22% -1.4% 28% -Eth
Micks! 15300 2% 3% -B0% A7%
Zm 18350 =31% 29% -1.8% 4%
irk 1814 =1.4% 2d% 1.1% 1%
Stahl 415 0.0% 1.2% AE% =22%
Eddmeatalle 3
Gald 15770 -0.5% 0.5% 0.1% 1%
Gold [EUR) 13048 £0.1% 1.0% 0% £
Silbrer o -1.0% -1.2% 02% -T
Platin 14000 =1.0% -1.4% =259% P
Palladium 57,0 0.9% 2 4% “B.7T% A%
Agrarrehstofie 1)
Weizen MATIF 2663 1.7% 0.2% 225% 3
Weizen CEOT sze -3.2% 1.0% B01% AT
Mais TE5S 1. 3% 0.8% 403% 20
Sajabohren 168223 =3.8% 40.4% 151% 31%
Baumeiale T2d 1% 1.7% 4 5% 21%
Zeker 2398 0.5% 4.3% 203% Far ]
Faltes Arabica 1851 0.5% 1.2% 181% -1
Fakan 238 0.48% 1.9% B5% B
Wahrungen
EURILISD 12117 03% -1.5% -1 2% -Th
Lagerbestiande
Energie* akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jah
Fohe| 773N - 0.2% -1.8% G
Banzin 205510 - 09% 20% -3%
Cesillata 12357 - 2% 0% A%
Fohé| Cushing 4E2E - -1.1% -2.4% 268%
Erdgas & - 0.9% 74% 18%
Gast| (AR ok - 15% 29% 1%
Benzin (4FA) 73 - Q8% 45% -2%
industdemetalle™
Aumirium LME 4B50500 0.4% 11% -0.2% 1%
Stanghai 313066 - 28% -0.6% 54%
Kupfer LME 252550 0.3% 0.4% -0.2% A%
COMEX a2 01% 2% -121% -41%
Shanghai 160873 - 0% 237% 48%
BleiLME 335350 0% -1.9% -4.2% %
Micke| LME 10822 0.0% 33% 75% &%
Zire: LME 1720 00% 31% -4.2% -44%
Zirk LME 1011200 0.4% 23% 18% 14%
Shanghai 327529 - 05% -2.3% -18%
Stehl LME 436H] 0% 23% 55.2% =i
Edelmetalle™
Gold TTOm 0.0% 0.8% -0.5% i
Silver 5153 0.0% 0.8% 0.3% %
Flalin 1334 0% -0.8% -0.1% - %
Pal ladium 1934 0.0% 0.2% =1.6% A0%

Quede: DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Blogmberny, Comvmarzbank Corparstes & Markals

Weranderungen gegeniber Vomerode in %

“ MaonatsForward, *' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Ted Barel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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