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Neue Spekulationen tUber Freigabe der
IEA-Reserven

27.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann zu Beginn der neuen Handelswoche auf 115 USD je Barrel steigen, der WTI-Preis auf
97 USD je Barrel. Grund hierfir sind mdgliche Produktionsausfélle im Golf von Mexiko, wo sich 23% der
US-Olproduktion, 7% der US-Gasproduktion und knapp die Hélfte der US-Raffineriekapazitaten befinden.
Tropensturm Isaac durfte Mitte der Woche die US-Golfkuste erreichen und zur voribergehenden Schlief3ung
zahlreicher Ol-und Gasplattformen und des gréf3ten US-Olimporthafens fihren. Die zu erwartenden
Produktionsausfalle und Unterbrechungen bei den Olimporten dirften zu einem weiteren Abbau der
US-Lagerbestande fuhren.

Einem deutlicheren Preisanstieg stehen Medienberichte entgegen, wonach die Internationale
Energieagentur Anfang September Ol aus den strategischen Reserven freigeben kdnnte. Bislang stand die
IEA den vornehmlich aus den USA stammenden Pléanen kritisch gegentiber, doch ein klares Dementi seitens
der Behorde ist bis jetzt ausgeblieben. Dies kann aber auch damit zu tun haben, dass die IEA die
Spekulationen bewusst im Raum stehen lasst, damit die Preise im gegenwartigen Umfeld nicht noch weiter
steigen. Wir erachten die Wahrscheinlichkeit einer konzertierten Freigabe der Reserven als gering, da es
bislang nicht zu Angebotsengpéassen gekommen ist. Der Preisanstieg bei Rohdl ging zuletzt mit einem
steigenden Anlegerinteresse einher. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI stiegen in der Woche
zum 21. August um 22,8 Tsd. Kontrakte und erreichten mit 161,9 Tsd. Kontrakten das hdchste Niveau seit
Anfang Mai.

GRAFIK DES TAGES: Tropensturm Isaac bedroht Olpreduktion im Golf von Mexiko
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Edelmetalle

Die Edelmetalle setzen ihren Aufwartstrend auch zu Beginn der neuen Handelswoche fort. Gold steigt auf
Uber 1.675 USD je Feinunze und damit den héchsten Stand seit Mitte April. Silber legt erneut
Uberproportional zu und klettert zum ersten Mal seit 17 Wochen wieder tUber die Marke von 31 USD je
Feinunze. Platin und Palladium verteidigen ihre zuletzt erreichten Niveaus. In Sudafrika hat sich die Lage
offenbar vorerst beruhigt. So wurden in den vergangenen Tagen und Nachten keine neuen Ausschreitungen
im ,Marikana“-Minenkomplex oder anderen Platinminen gemeldet. Die Produktion bei Lonmin steht aber
nach wie vor still. Wie im Vorfeld erwartet haben die spekulativen Finanzanleger bei allen Edelmetallen ihre
Wetten auf steigende Preise in der Woche zum 21. August massiv ausgeweitet.

Im Falle von Gold wurden die Netto-Long-Positionen um 37% auf ein 7-Wochenhoch von 91,6 Tsd.
Kontrakten erhoht. Bei Silber kam es zu einem Aufbau um fast 60% auf 16,7 Tsd. Kontrakte, dem hdchsten
Stand seit Anfang April. Bei Platin wurden die Netto-Long-Positionen auf 15,0 Tsd. Kontrakte sogar mehr als
verdoppelt und auch im Falle von Palladium wurde ein Aufbau um fast 75% registriert, wobei der Aufbau bei
Platin und Palladium von einem sehr niedrigen Niveau erfolgte. Damit haben die spekulativen Finanzanleger
mit zum Preisanstieg in der Beobachtungsperiode beigetragen. Da es nach dem Datenstichtag zu weiteren
Preissteigerungen kam, durften die Netto-Long-Positionen mittlerweile weiter ausgeweitet worden sein.
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Industriemetalle

Wie die CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger zeigt, kam es bei Kupfer in
der Woche zum 21. August zu einer umfangreichen Eindeckung der Netto-Short-Positionen. Diese wurden
um 7,5 Tsd. auf 3,2 Tsd. Kontrakte reduziert. Da jedoch nach wie vor der Pessimismus der Anleger
Uberwiegt, sehen wir weiteres deutliches Preispotenzial fur Kupfer und die Industriemetalle im Allgemeinen,
sollte die Stimmung der Marktteilnehmer vollends drehen. Aufgrund eines Feiertages findet heute an der
LME kein Handel statt.

Mit einem Plus von 13% auf knapp 21.000 USD je Tonne - dies entspricht dem hochsten Stand seit Anfang
Mai - war Zinn in der letzten Woche der gro3te Gewinner unter den Industriemetallen. Wie der Verband der
indonesischen Zinnproduzenten berichtet, haben im Zuge der zuvor stark gefallenen Preise mittlerweile
nahezu alle lizenzierten Zinnhersteller im siidostasiatischen Land ihre Produktion voriibergehend eingestellt,
da sie nicht mehr kostendeckend arbeiten konnten. Dies fihrt zu Sorgen tGber Angebotsengpéasse am
Weltmarkt, da Indonesien der grof3te Exporteur von Zinn ist. Allerdings dirften nach dem starken
Preisanstieg einige Zinnhersteller bald wieder die Produktion aufnehmen, so dass die Angebotsausfélle
begrenzt bleiben sollten. Wie die Lagerstatistik der LME zeigt, befinden sich die Zinnvorrate mit 11,6 Tsd.
Tonnen zwar auf dem niedrigsten Stand seit Mitte Méarz, sie sind allerdings von einem kritischen Niveau
noch weit entfernt.

Agrarrohstoffe

Der Preis des meistgehandelten Sojabohnenkontrakts baut sein Rekordhoch weiter aus und notiert zurzeit
bei 17,59 USD je Scheffel. Das ist ein Zuwachs von mehr als 6% im Vergleich zu Beginn der Vorwoche. Die
Niederschlage im Mittleren Westen der USA haben die Ernteaussichten fur Sojabohnen anscheinend kaum
verbessert. Pro Farmer schatzt die US-Sojabohnenernte nach der Crop Tour in der letzten Woche auf 2,6
Mrd. Scheffel. Das ist ein Riickgang um fast 100 Mio. im Vergleich zur Prognose des USDA. Diese wird
anscheinend auch von den spekulativen Anlegern als zu hoch angesehen, was sich in ihrer Positionierung
widerspiegelt. In der Woche zum 21. August haben sie ihre Netto-Long-Positionen um gut 13 Tsd. auf knapp
233 Tsd. Kontrakte und damit den héchsten Stand seit Anfang Mai ausgebaut.

Auch bei Mais gab es einen massiven Aufbau der Netto-Long-Positionen um tber 27 Tsd. auf 322,5 Tsd.
Kontrakte, den hochsten Stand seit Juni 2011. Nachdem der IGC in seinem Monatsbericht die Prognose fur
die weltweite Ernteerwartung aufgrund der Dirre in den USA von 864 auf 838 Mio. Tonnen Mais nach unten
revidierte, sehen auch die Teilnehmer der Crop Tour einen geringeren US-Ertrag als das
US-Landwirtschaftsministerium. Somit ist es sehr wahrscheinlich, dass das USDA seine Ernteprognosen fir
Mais und Sojabohnen am 12. September nochmals nach unten revidieren wird.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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GraFk 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFk & Weizen
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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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Preise
Energie 1} akiuiell 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brenk Bland 11386 -1.2% 1.0% 7.59% T
W o 2 0.1% 1% 7.8% 2%
Bargin {95 11080 n8% 08% 12.5% 19%
Gasol 8600 0.7% 2 0% 9.8% o
Diesal 10208 06% 1.1% 10.8% %
Karosin 10745 0.6% 1.0% 14,00 o
Erdgas HH 270 6% 1% -8.8% -8%
Industrismetalle 2}
Aluminium 1904 5 1.6% 3% 28% 5%
Kupfer TEA4 5 1.0% 1.3% 3.0% 1%
Blai 1871 1.6% o 0% 8.0% 3%
Mickel 168475 25% Sad% 4.5% -12%
Zinn 18800 21% 13.0% 19.2% 8%
Zink 1852 1.5% o 5% 4.5% 2%
Sahl 385 =2.7% S51% -3.8% -30%
Edelmetalle 3)
Gaold 16706 0.0% 3.3% 3.2% T
Gald (ELIR) 12350 0.4% Z21% 0.2% 11%
Siber 306 0.7 T 0% 12.0% 12%
Filatin 15468 0.5% 3% 9.7% 11%
Fallad|um B52.5 -0.3% T 13.3% 0%
Agrarrahsiofle 1}
Wetzan MATIF 2603 -1.4% -1.0% 3.7% 33%
Wezen CBOT B36.5 -17% 0% .2% ITH
Mais £08 & nE% 0.5% 2.9% 265,
Sajabehnen 1M 5 1.0% 45% 9.8% 4%
Baumwalle 752 21% 1.1% 5.5% -6
Zucker 19.58 -1.8% 20% -16,6% -16%
Katfea Arbica 1629 0.6% 0% 7.2 0%
Kakan 2397 0.5% A1.8% 8.5% 14%
Wahrungen 3)
EUR/USD 1.2513 <0,4% 1.3% 1,4% 4%
Lagerbestinde
Enargle” aktuedl 1Tag  1Woehe 1 Menat 1 Jahr
ol 3EVaS - -1.5% - % T
Benzin 2T . 05% -1.5% 4%
Desi late 125210 - 0.8% 1.4% -20%
Ethan 18453 - 0.3% B4 1%
Rohil Cushing 45242 - 01% =2 3% 4%
Erel e a0 - 1.4% & e 148%
Gasdil [ARA) 2393 = 4% 24% 1%
Benzin (ARA) Ti&8 - 125% A.4% 248%
Industdemet alke=
Auminism LME 0025 0.7% 0.3% 1.2% 6%
Shangmai 364312 - 1.6% 16.4% 192%
Kupfer LME 3550 0. 7% 0.4% B 3% «A9%
COMEX, SE0F 0.7 23% 5% =41%
Shang bes 156938 = 1.8% A1.5% 53%
EleiLME < 0. 2% -1.3% =0 8% %
Mickel LME 11452 0. 3% <0.3% JE% 10%
Zirn LME 11585 0.4% 0.4% -1.2% -4
Zirk LME SERITS 0.4% -1.3% -4 2% 1%
Shanghai b= - 0% BB, 8%
Stahl LME 5350 0.5% 20% 235% -1%
Edalmetalie™*
Gold TEFS 0.1% 0.56% 23 % %
Sikver SEEEA1 0.3% 0.56% 1% 5%
Flatn 1409 1% 4.3% 8% - 2%
Pl lad um 1940 0.8% 0.3% 03% -8%

Cuede; DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg. Commarzhank Corparates £ Markars

Weranderungen gegenlber Vorpenoda in %

o ManatsForeard, = LME, 3 MonalsFarwand, N i g

* US-Lagerbestinds Rohil, Hprodulde und Elhanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Beal&nde in 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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