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Draghi enttauscht die Markte, gewinnt dafar
unser Vertrauen

03.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Wer gestern (wie wir) mit starken Taten seitens der EZB gerechnet hat, wurde klar enttduscht. Denn es
kamen weder eine Zinssenkung noch ein konkreter Zeitplan fur die Anleihekdufe der Peripherie, noch
wurden die LTROs oder eine Kooperation mit dem ESM in Aussicht gestellt. Die Finanz- und Rohstoffméarkte
haben dies erwartungsgemal sehr negativ aufgenommen und auf breiter Front verloren. Wir sehen dies
etwas differenzierter. Zum einen sind die MaRnahmen nur vertagt worden und es ist davon auszugehen,
dass schon beim nachsten EZB-Treffen etwas Konkretes kommt. Zum anderen verfiel die EZB nicht in
Aktionismus, was langerfristig Vertrauen schiren durfte. Kurzum, wir lassen uns von der gegenwartigen
Schwache nicht beirren und rechnen weiterhin mit einem Preisanstieg bei Rohstoffen in den nachsten
Wochen und Monaten.

Energie

Der WTI-Olpreis zeigte sich gestern nicht immun gegen den massiven Anstieg der Risikoaversion und die
USD-Starke, nachdem die EZB die Erwartungen der Finanzmarkte enttauschte, und fiel binnen einer Stunde
seit Beginn der EZB-Pressekonferenz um 2,5 USD auf unter 87 USD je Barrel. Der Brent6lpreis war
dagegen deutlich stabiler und hat die gesamten Verluste schnell wieder aufgeholt. Dadurch hat sich der
Preisunterschied zwischen den zwei weltweit wichtigsten Ol-Benchmarks erstmals seit Mai auf rund 19 USD
ausgeweitet. Man kann die relative Starke von Brentdl aus vielerlei Hinsicht erklaren.

Wahrend die US-Olproduktion kontinuierlich steigt und die Arbitragemdglichkeiten zwischen Cushing und der
US-Golfkiiste weiterhin unzureichend sind, leidet die Brentdlproduktion aufgrund von Wartungsarbeiten in
der Nordsee. Die Sorgen vor einem Konflikt im Nahen Osten - sowohl Israel als auch der Iran bereiten sich
anscheindend auf eine Zuspitzung der Lage vor - dirften vor allem Brentdl Unterstltzung verleihen. Auch
der Gewinn des Status als wichtigste Ol-Referenz durch Brent6l - im 2. Quartal Uberstieg das Volumen der
gehandelten Brentdlkontrakte erstmals das der WTI-Kontrakte - kdnnte als Erklarung herangezogen werden.
Langfristig ist die sehr hohe Preisdifferenz jedoch nicht nachhaltig.

Edelmetalle

Eigentlich fiel der gestrige Preisverfall bei Gold angesichts der Enttduschung Uber das "Nichtstun" der EZB
und der starken Preisriickgénge bei anderen Rohstoffen noch moderat aus. Zwar ist der Goldpreis erneut
unter die psychologisch wichtige Marke von 1.600 USD je Feinunze gefallen, blieb allerdings noch uber den
Tiefs der Vorwoche. In Euro gerechnet handelt Gold sogar weiter tiber 1.300 EUR je Feinunze.

Wir sehen dies als relative Starke an und gehen weiter davon aus, dass die Angst um das Finanzsystem, die
geopolitischen Risiken, die niedrigen und teilweise negativen Realzinsen gepaart mit einem
Abwertungswettlauf von Wéahrungen und einem anhaltenden Interesse der Anleger und der Zentralbanken
fur ein positives Umfeld fiir den traditionellen Kapitalschutz Gold bilden. Preise unter 1.600 USD je Feinunze
dirften als attraktive Kaufgelegenheiten angesehen werden. Wir rechnen mit einem deutlichen Preisanstieg
in der zweiten Jahreshalfte.

Industriemetalle

Einmal mehr z&hlten gestern die Industriemetalle zu den gréf3ten Verlierern im Rohstoffsektor. Diese wurden
im grof3en Stil verkauft, nachdem EZB-Prasident Draghi die Erwartungen des Marktes verfehlte. Der Index
der Londoner Metallbdrse, LMEX, rutschte gestern unter die Marke von 3.100 Punkten und damit auf den
tiefsten Stand seit zwei Jahren. In Anbetracht zumeist schwacher asiatischer Aktienméarkte kommt es heute
Morgen nur zu einer moderaten Erholungsbewegung. Nachdem die Unsicherheit hinsichtlich der EZB
gewichen ist, dirfte sich der Markt schnell auf die n&chsten zur Veroffentlichung anstehenden
Konjunkturdaten fokussieren.

Der Arbeitsmarktbericht in den USA heute Nachmittag wird neue Erkenntnisse Uiber den Zustand der
Wirtschaft des weltweit zweitgro3ten Metallkonsumenten liefern. Dies ist umso wichtiger, weil die ICSG
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damit rechnet, dass das Wachstum der Kupfernachfrage in den USA in diesem Jahr erstmals seit mehr als
einem Jahrzehnt hoher als in China ausfallen wird. Die spekulativen Finanzanleger durften in den letzten
Tagen stark ihre Netto-Short-Positionen bei Kupfer ausgeweitet haben. Auch ist die Anzahl ausstehender
Kontrakte auf Kupfer an der LME auf ein Flinjahrestief gefallen, was auf ein geringeres Interesse der
Anleger hindeutet (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Geringes Interesse an Kupfer bereitet langfristigen Boden vor
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Die fundamentalen Rahmendaten an den Metallmérkten sprechen allerdings eher fur stabile oder sogar
steigende Preise. Die jungsten Daten bestétigen, dass die Autokonjunktur in den USA und China gut lauft
und sich die Immobilienmarkte wieder erholen. Die Preise fir die meisten Metalle mit Ausnahme von Kupfer
sind mittlerweise unter die Grenzproduktionskosten gefallen, was auch langerfristig das Angebot einengen
wird. Denn dies dirfte nicht nur unmittelbar zu Minenschliel3ungen fiihren, sondern auch langfristige
Investitionsplane der Minenunternehmen negativ beeinflussen.

Agrarrohstoffe

Anscheinend hat sich der Markt so sehr an die positiven Schlagzeilen fur die Getreide- und
Sojabohnenpreise gewohnt, dass es schon einer massiven Uberraschung bedarf, um die Preise noch weiter
steigen zu lassen, nachdem die Preise fur Mais und Weizen seit Juni um rund 50% gestiegen sind. So
konnten die hohen Maisexporte gestern den Preisriickgang bei Mais nicht komplett umkehren. Der
UbermaRig hohe Optimismus der Marktteilnehmer dirfte weiterhin - wir rechnen mit einem weiteren Ausbau
der Netto-Long-Positionen der Anleger in der heutigen CFTC-Statistik - das Preispotenzial nach oben
begrenzen. Eine Entspannung der Versorgungslage ist allerdings nicht in Sicht.

Wahrend der Effekt der Dirre auf die US-Farmer nicht eindeutig ist, weil in vielen Fallen sich die Effekte
einer schlechten Ernte und hoherer Preise kompensieren, ist der Einfluss steigender Futtermittelpreise auf
die Viehindustrie klar negativ. Deshalb hat gestern das US-Reprasentantenhaus den Beschluss gefasst, den
Viehhaltern 383 Mio. USD an Hilfen wegen der Dirre auszuzahlen. Kurzfristige Schlachtungen wegen
immenser Futtermittelkosten kdnnen diese Hilfen jedoch kaum verhindern.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME}
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GrarFik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarx 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn {(LME)
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Grark 12: Terminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energis 1) aktuml 1Tag 1 Wache 1 Monat 2012
Brant Blend 1059 0.1% 0.1% 5.5% 1%
Wl ari 2. R -25% 0.2% -11%
Benzin (33) 1020.0 2. 7% 4.6% 7.8% 10%
Gasdl 2075 0.5% 05% 3E% -2
Diesed H38.3 0.0% 0.4% 7.0% 0%
Kerosmn 230.3 0.2% 0% 2.2% 1%
Erdgas HH 292 7.4% 3% 0.6% -2%
Industrismetaie 2)
Aluminium 1840 A1.1% 2 3% 5% %
Kupter T30 -1.3% -28% -5.8% -3
Blei 1854 -1.8% 28% -A5% %
Hickel 15250 -1.5% -3.0% -10.8% -18%
Zinn 17425 2% -28% -BE% %
Zink 1812 0.5% -1.8% -4.2% 1%
Stanl 400 0.0 -25% -3.6% -27 %
Edelmetalle 3)
Gold 15386 0.7% =2.0% -1.6% 2%
Gold (EUR) 1304,2 40.3% 40,9% 0.2% 8%
Sllber 271 1.1% -1.5% -37% 2%
Platin 13896 40.7% -1,6% -6,7% A%
Palsdium 5711 2.0% =1, 4% =4.8% =13%
Agrarmhsiaffe 1)
Weizen MATIF 2565 0.3% 0.4% 9.5% ]
Welzen CBOT gaa.0 -1.5% -+.0% 7.8% 2%
Mais T840 A0.3% -1.0% 17.3% 2%
SoEboinen 1623.5 .5% -+ % 5.5% %
Bawmwodle 704 0.2% 0.7% -3.6% -23%
Zucher z04 £0.3% 24% 0.0% %
Kafee Arabica 7.7 -1.7% -1.4% -1.7% -24%
Kakad 2388 -1.3% 2% 3.4% 12%
WihFungen 3
ELRMSD 1.2180 4% A% -3.3% %
Lagerbestinde
Energie” alctiiell 1Tag 1 Waoche 1 Manat 1 Jahr
Rahal 37506 - -1.7% -15% 5%
Banzin 207870 - -1.0% 1.5% -3%
D ctillate 124265 - -0.8% 4.6% -18%
Ethancl 1501 - 21% 5% %
Rohdl Cushing 45100 = -3.0% -1.9% 5%
Erdgas m7 - 0.9% 5.0% 7%
Gasdl (ARA) T - 0.:4% 88% %
Benzin (4 RA) 386 = =18.1% 0.5% =13%
Industriematalls™
Aluminium LME 4870200 0.2% 0. 7% 1.0% 0%
Shangiai 323287 . 3.8% 1% TH%
Kupiar LME 244800 £.7% -1.2% AT -A7%
COMEX #8152 0.0% 0.0% -3.1% -2%
Shanghai 156510 = 2. 8% 14.2% 34%
BlaiLME 328860 0.6% 6% 0% 6%
Mickel LME 15578 0. 7% 3.0% 11.8% 12%.
Zinn LME 117258 0.1% A.2% “3.7% -5%
Zink LME 20475 £,2% =1,2% 0.0% 12%
Shanghai IHaa52 . -2.5% -3.0% ~20%
Stanl LME 57070 0.0%% 0.0% 102.8'% L%
Edeimetalle™
Goid Tz 0.0 0.1% H1.4% 5%
Silver STe0d4 0. 1% 0,5% 0.7% 5%
Flatin 1352 0.0 0.1% 0.9% 5%
Palladium 1542 0.0% £.5% -1.3% -10%

Quede. DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Biopmberg, Commarzbank Corparates & Markers

eranderungen gegenlber Vorpenada in %

" ManateForward, < LME, 3 MenalsFarward, ¥ Kasss

* US-Lagerbastdnoe Rohid, l:ﬂpl'ﬂdl.l-.'le' und Ethandd in Tad. Barrel,
U5:-Erdpashestidnde in Mrd. Kubikfud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
* Tannen,** ETF-Bealdmde im Ted. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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.
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