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Olpreise im Banne von Isaac

28.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern um mehr als zwei US-Dollar gefallen, obwohl aufgrund von Tropensturm Isaac
mittlerweile knapp 80% der US-Olproduktion im Golf von Mexiko geschlossen sind. Ebenfalls betroffen ist
der groRte Olhafen der USA, liber welchen 13% der US-Olimporte abgewickelt werden. Zum einen halten
sich Spekulationen, dass die US-Regierung den Tropensturm zum Anlass nehmen kdnnte, die
Notfallreserven freizugeben. Zum anderen wird beflirchtet, dass die Auswirkungen von Isaac auf die
Raffinerien schwerwiegender sein konnten als auf die Olproduktion. An der US-Golfkiiste, wo Isaac auf den
Tag genau sieben Jahre nach dem verheerenden Wirbelsturm Katrina in der kommenden Nacht an Land
gehen soll, befinden sich knapp die Halfte der US-Raffineriekapazitaten.

2005 kam es nach den Wirbelstiirmen Katrina und Rita und 2008 nach Hurrikan Gustav jeweils zu massiven
Einbriichen der Raffinerietatigkeit an der US-Golfkiiste. In der Folge gab der Olpreis deutlich nach. Es
dauerte damals mehrere Wochen, bis das urspriingliche Produktionsniveau wieder erreicht war. Allerdings
durften die Auswirkungen auf die Rohélverarbeitung diesmal wahrscheinlich geringer sein, da die Raffinerien
in Texas im Gegensatz zu 2005 und 2008 nicht betroffen sein diurften. Zudem gehen Prognosen davon aus,
dass Isaac beim Landgang lediglich ein Wirbelsturm der Kategorie 1 sein wird. Die oben genannten
Wirbelstiirme waren Kategorie 3 oder héher. Die Raffinerien dirften daher ihre Produktion schneller wieder
aufnehmen.

GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Riickgang der US-Raffinerietdtigkeit nach Hurrikans

b1 Ronhverarbaihang im LS-Golklstandsinibd in Mo, Barmal pre Tag

B4

1 o

200 2006 2007 2008 20058 200 201 202
Queie: OE, Bioemberg, Commarshank Corporsias § Warkeds

Edelmetalle

Nachdem die Edelmetalle gestern kurzzeitig neue mehrmonatige Héchststande erreicht hatten, kam es zu
Gewinnmitnahmen. Sie notieren daher heute Morgen bis zu 1% unter ihren Niveaus von gestern. Unserer
Meinung nach spricht aber vieles fir weiter steigende Preise. So steht z.B. die Platinproduktion von Lonmin
in Suidafrika nach wie vor still. Zwar wurden Gespréache mit Arbeitnehmervertretern vom Minenbetreiber als
konstruktiv bezeichnet, eine Wiederaufnahme der Produktion ist allerdings nicht in Sicht. Gestern hatten sich
nur 13% der Arbeiterschaft - Lonmin beschaftigt im "Marikana"-Minenkomplex bis zu 28.000 Arbeiter - zum
Dienst gemeldet.

Nun droht weiteres Ungemach: In einem Schritt, der offenbar dazu dient, Mitglieder zu halten, fordert die
"National Union of Mineworkers (NUM)", die groRte Gewerkschaft des Landes, nun fir die Minenarbeiter in
der Goldindustrie héhere Lohne. Ein Konflikt scheint vorprogrammiert, da der Verband der
Bergbauunternehmen bereits signalisiert hat, den erst vor einem Jahr ausgehandelten und zwei Jahre
gultigen Tarifvertrag nicht &ndern zu wollen. Die damalige Vereinbarung sieht einen Anstieg der Lohne um
7,5-10% vor. Sudafrika war mit 186,8 Tonnen im letzten Jahr zwar nur noch der funftgrof3te Goldproduzent
der Welt, ein langer anhaltender Angebotsausfall hatte aber wohl weitreichende Folgen. Zumal gerade die
Investmentnachfrage wieder stark zulegt und dem Markt somit Gold entzieht.

Industriemetalle
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Nachdem gestern an der LME aufgrund eines Feiertages kein Handel stattfand, starten die Metallpreise
heute Morgen mit moderaten Abschlagen in die Woche. Dies diirfte im Wesentlichen auf Gewinnmithahmen
zurlickzufiihren sein. Obwohl die zum Ende der Woche anstehende jahrliche Konferenz der US-Notenbank
Fed in Jackson Hole fir die Edelmetalle wichtiger sein sollte, scheint diese auch schon die Teilnehmer an
den Industriemetallmérkten in ihren Bann zu ziehen, die offenbar eine abwartende Haltung einnehmen.
Sollte der Fed-Vorsitzende Bernanke keine neuen Hinweise auf "QE3" geben, dirfte dies mit Enttduschung
aufgenommen werden und die Metalle kénnten einen Teil ihrer jingsten Gewinne wieder abgeben.

Die Geldpolitik der Notenbanken, nicht nur die der Fed, bleibt aber in jedem Fall sehr locker. Beachtung
sollte auch der offizielle Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe in China finden, der am
Samstag veroffentlicht wird. Denn der von der Grol3bank HSBC berechnete vorlaufige
Einkaufsmanagerindex fur August ist deutlich gefallen. Allerdings kdnnen Aussagen von Premierminister
Wen Jiabao dahingehend interpretiert werden, dass die chinesische Regierung kurz vor der Implementierung
neuer Konjunkturmafnahmen steht. Dies sollte der Nachfrage nach Metallen wiederum Auftrieb geben und
die Preise unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Im aktuellen Erntefortschrittsbericht des US-Landwirtschaftsministeriums wurden 30% der Sojabohnen mit
"gut" bis "sehr gut" bewertet, ein Prozentpunkt weniger als in der Vorwoche. Auch bei Mais wurde die
Topbewertung um einen Prozentpunkt auf 22% zuriickgenommen. Nachdem in den Wochen zuvor die
Bewertungen bei Mais stabil geblieben waren und bei Sojabohnen sogar leicht zulegen konnten, ist dies ein
herber Riuckschlag und bestétigt die Ergebnisse der jingsten Crop Tour. Niederschlage durch den
abgeschwachten Tropensturm Isaac im Mittleren Westen der USA in den kommenden Tagen dirften daher
kaum noch positive Auswirkungen haben. Dass die Preise fur Mais und Sojabohnen heute dennoch fallen,
kann als Indiz fur einen Stimmungswechsel angesehen werden. Gleiches gilt fur Weizen, dessen Preis
bereits den funften Tag in Folge fallt und sich dem Tief von Mitte August ndhert. Die Preise fur Getreide und
Olsaaten konnten ihren Hochpunkt gesehen haben.

Gestern ist der Preis fur Kaffeebohnen der Sorte Arabica um Uber 2% gestiegen. Grund hierflir war die
Eindeckung von Short-Positionen. Nach den guten Wetterbedingungen, die das Erntetempo im gré3ten
Produzentenland Brasilien begtinstigen, gab es zuletzt reichlich Druck auf die Preise und einen massiven
Aufbau von Short-Positionen der spekulativ orientierten Anleger. Deren Netto-Short-Positionen lagen zuletzt
mit 13,8 Tsd. Kontrakten nur noch knapp unter dem im April erreichten 5-Jahreshoch.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
1000 -
&ah 4
60 o
fuf) o

Bah T T T
Thd M 168 22M
ak sl —ar e WWache

wir einam honat

Quele ICE; Blgombeng, C & Maretz

zhank Corp

Grarfik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: 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)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 012
EBrert Blend 1123 =1, 2% «1,5% 59% 5%
WTI 965 0. 7% 0.8% Bd% -3t
Benzin [B5) 11060 0.8% 5% 125% 15
Gasbl SE30 07% 055 BA% T
Diesal 10208 DE% 1.1% 1008% B
Karcsin 10746 06% 1.0% 11.0% %
Erdgas HH 266 -1.8% 4,99 A23% A%
Indust desmetalle 2)
Alumimium 13 0.7 i 05% Bt
Fuplar TEA0D 065% 1.5% 01.4% i
Eli 197 1.0% 25% 1.7% 4%
Mickal 16475 0.0% 5.6% 4% A%
Zirm 20800 5.0% 124% 14 8% E%
Zirk 1873 0.9% 3.5% D0 1%
Sahl el = 1.4% =2 5% =T 5% =300
Edalimalalle 3
Gold 15641 04% 1.5% 24% %
old (ELIR) 1331.4 0.3% 1.3% 1% 100%
Silber a7 02% 4.8% 107% 100%
Plalin 15445 L, 3% 1.9% Bo% 100
Pallad um B505 0,3% 35% 11.6% A%
Agrarrohstofe 1)
\Weizan MATIF 703 0.0% 1.0% 1.0% 3%
Weizan CBOT 8813 08% 5% -2T% 34
Maiz 8008 1.0% 5.0% 0.4% 2%
Sajabohren 17188 L, 7% A.1% T.0% 4%
Baumwale A 1.2% 1,7% BE3% AT
Zuskes 1956 0.1% -1.2% 132% =16%
Faltes Arabica 1874 27T% 1.5% =4 1% 2%
Fakao 2473 3.5 27% B 1% 1%
Wahrungen 3
EURILISD 1245 01% 0.2% 20% 4%
Lagerbestiande
Energie* akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 3607 48 - -1.5%: -4 4% I
Banzin 20T - 5% -1.6% -
Desfllale 123210 = D.8% 1.4% =20%
Ethanol 18483 - 0.3% -5.4% 1%
Fiohal Cashing =4 - 01% 23 A%
Erdgas 3308 - 1.4% 4 8% 14%
Gashl (ARA) 2383 - L% Z4% %
Benzin (ARA) 716 - 12.5% -1.4% 2480
Indust riemet alle™
Alumirium LME 4004025 0. 2% =0.2% 1.3% 5%
Shanghal IER12 - 1.6%: 16.4% 192%
Kipfler LME 233550 £ T%: 0.8% =5,9% «40%
COMEX B0ATE A.5% 1.1% 4, 7% A2%
Shamghal 153838 - 1.8% -1.3% 55
BlaiLME B161 25 0.5% 8% -4 2% 1%
Micke| LME 114522 £ 3% =1,1% 1.6% o
Zinn LME 11585 0.4% 0% -1.6% -4 5%
Zink LME BE33TE -04% =1.1% -4 0% 12%
Shangha 208845 - =2 0% -8.a% -20%
Stahl LME 53550 5% =1.7% =5,5% i
Edelimetalle™"
Gold T 0.1% 0.8% 2.4% i
Sikear SES5E1 0% DE% 1.68% T
Flatn 1408 0% 43% o.4% - %
Falladium 1940 0.0 0.3% -0.6% -6

Cuelle; DOE. PJK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberg. Commarzhank Comparates £ Markafs
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© 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.
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