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Konsolidierung im Vorfeld von "Jackson Hole"

30.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihre Konsolidierung fort: Der sich bereits abschwachende Hurrikan Isaac scheint in der
Olindustrie im Golf von Mexiko nur begrenzte Schaden angerichtet zu haben, so dass die Produktion rasch
wieder aufgenommen werden durfte. Belastend waren zudem die US-Lagerdaten, die das
US-Energieministerium gestern Nachmittag vorgelegt hat und die das Bild des American Petroleum Institute
bestétigten: In der abgelaufenen Woche waren die Rohdllager kraftig um 3,8 Mio. Barrel gestiegen. Die
Vorrate liegen damit 7,5% hoher als der Flnf-Jahresdurchschnitt und waren zu dieser Jahreszeit so hoch
wie zuletzt im Jahr 1990.

Aus unserer Sicht sind die Erwartungen einer schwécheren Olnachfrage insbesondere in den
OECD-Léandern bereits vom Markt bertcksichtigt. Deshalb dirfte vor allem die Angebotsseite verstarkt in
den Fokus riicken. Maf3geblich ist hier die Produktionsentwicklung der OPEC-Lander. Die
Nachrichtenagenturen werden in diesen Tagen neue Schatzungen fur August vorlegen. Von Interesse ist vor
allem die Produktionsentwicklung im Iran, der aufgrund der verscharften Sanktionen des Westens Probleme
hat, sein Ol abzusetzen. Das bestatigen die Importzahlen Japans: Das Finanzministerium berichtet, dass
Japan mit 127 Tsd. Barrel pro Tag im Juli 52% weniger als im Vorjahr aus dem Iran importiert hat.

Die heutige EIA-Meldung zu den US-Erdgaslagerbestéanden konnte fur etwas Bewegung beim US-Gaspreis
sorgen. Zuletzt hatte die EIA 17 Wochen in Folge niedrigere Lagerzuwachse als im Vorjahr gemeldet. Fur
heute erwartet der Bloomberg-Konsens einen Anstieg um 65 Mrd. Kubikful3, wahrend in der gleichen Woche
im Vorjahr ein Anstieg um 55 Mrd. gemeldet und der anschliel3end auf 60 Mrd. Kubikfufd adjustiert wurde.

Edelmetalle

Die Marktteilnehmer an den Edelmetallmarkten tben sich offenbar schon jetzt im Vorfeld der jahrlichen
Konferenz der US-Notenbank am Wochenende - der Markt erhofft sich hier Hinweise auf "QE3", nachdem
der Fed-Vorsitzende Bernanke "QE2" auf der Konferenz vor zwei Jahren angekindigt hat - in Zurlckhaltung.
Dies fuhrt dazu, dass sich die Konsolidierung der letzten Tage zunachst fortsetzt. Merklich fallenden
Goldpreisen sollte aber die derzeit sehr rege Investmentnachfrage entgegenstehen. Die von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs haben gestern den siebten Tag in Folge Zufliisse verzeichnet. Sie haben damit ihre
Bestande auf ein neues Allzeithoch von gut 2.460 Tonnen ausgebaut. Dies entspricht fast einer gesamten
Jahresminenproduktion.

Allein im August summieren sich die Zuflisse bislang auf 65 Tonnen. Auch Platin-ETFs erfreuen sich
weiterhin grol3er Beliebtheit. Sie verzeichneten seit Anfang August Zufliisse von fast 90 Tsd. Unzen,
wodurch deren Bestéande auf 1,44 Mio. Unzen bzw. den héchsten Stand seit September 2011 stiegen. Dies
entspricht immerhin fast dem Dreifachen der weltweiten monatlichen Platinminenproduktion. In Stdafrika
gehen die Gesprache zwischen Lonmin, den Gewerkschaften und Regierungsvertretern zur
Wiederaufnahme der Platinproduktion im "Marikana"-Minenkomplex, die seit gut zwei Wochen stillsteht,
weiter. Eine Einigung wurde bislang allerdings noch nicht erzielt. Lonmin "verliert* dadurch pro Tag rund
2.500 Unzen Platin.

Industriemetalle

Wie der Datenanbieter Shanghai Metals Market (SMM) unter Berufung auf den Verband der chinesischen
Nichteisen-Industrie berichtet, ist die Zinkproduktion im Reich der Mitte im Juli auf 367,6 Tsd. Tonnen und
damit den niedrigsten Stand seit 2% Jahren gefallen. Umfragen von SMM zufolge betrug die
Auslastungsrate der wichtigsten Zinkschmelzen in China zuletzt nur noch etwas mehr als 60%. Viele
Schmelzen hatten umfangreiche Wartungsarbeiten durchgefiihrt, was auch die zuletzt relativ hohe
Importaktivitat Chinas erklart. Mit gut 36 Tsd. Tonnen stiegen die Netto-Importe im Juli auf ein
4-Monatshoch. Da die Wartungsarbeiten mittlerweile weitgehend abgeschlossen sind, dirfte wieder mehr
Angebot auf den Markt gelangen, was deutlich steigenden Zinknotierungen entgegensteht. Die
LME-Lagerbestande fur Zink sind zwar zuletzt etwas zurtickgegangen, bleiben jedoch in der Nahe des
17-Jahreshochs.

In Indonesien hat PT Timah, einer der grof3ten Zinnproduzenten des Landes, seine Zinnverkaufe am
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Kassa-Markt wieder aufgenommen, nachdem der Zinnpreis innerhalb weniger Tage um 18% bzw. mehr als
3.000 USD je Tonne gestiegen ist. Andere Produzenten dirften bald folgen, so dass der zu Monatsbeginn
selbst auferlegte Stopp der Zinnverkaufe im Zuge des sehr schwachen Preises, der kurzzeitig auf ein
10-Monatstief von nur noch gut 17.000 USD je Tonne gefallen war, bereits wieder beendet ist. Es durfte
daher kaum zu nennenswerten Versorgungsausfallen am Weltmarkt gekommen sein. Der Zinnpreis ist
daraufhin seit Anfang der Woche bereits wieder um knapp 8% gesunken.

GRAFIK DES TAGES: Zinkvorriate weiterhin historisch hoch
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Queile: LME, Bivomberg Commerzbank Corporstes & Markets
Agrarrohstoffe

Das russische Agrarministerium hat bestatigt, dass die laufende Ernte diirrebedingt weit hinter der
Vorjahresernte zuriick bleibt. Inzwischen wurden 62% der mit Weizen bebauten Flachen abgeerntet. Dabei
zeigt sich, dass der durchschnittliche Ertrag mit 1,92 Tonnen je Hektar weit unter dem Vorjahresertrag von
2,63 Tonnen je Hektar liegt. Der Agrarminister wiederholte seine Erwartung, dass das Exportpotenzial bei 12
Mio. Tonnen und damit deutlich unter den zuvor erreichten knapp 22 Mio. Tonnen zu liegen kommen drfte.
Am Freitag ist ein Treffen zwischen Regierungsstellen und Vertretern der Getreideindustrie geplant, bei dem
auch Uber eventuelle den Export betreffende Malinahmen gesprochen werden soll.

Trotz mehrfacher Dementi hélt sich die Sorge im Markt, dass in den nachsten Monaten
exportbeschrankende MaRnahmen beschlossen werden kénnten, auch wenn ein offizielles Exportverbot als
unwahrscheinlich gelten kann. Noch lauft der Export aus Russland auf hohem Niveau. Zuletzt meldete
Agypten den Kauf von 120 Tsd. Tonnen Weizen aus russischem Angebot. Dies dampfte den Preis fiir
konkurrierenden US-Weizen vortibergehend. Die durch Niederschlage inzwischen verbesserten
Voraussetzungen fir die baldige Winterweizenaussaat in den USA hatten in den letzten Tagen zusatzlich
preisbelastend gewirkt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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GreaFik 1: Rohdllagerbestiinde in Mio. Barrel

GRark 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: Rohblimporte in Mio. Barmel pro Tag
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grask 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grerk §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag

5 Jahresdurchschnitt

28 +- 1 Stk
83 /
as
B3 /
2017 0
15+ T T T T T
Jan hdrz htai g Sap Mow

Quele: DOE, Bloomirang, G & Marketz

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2: Terminkurve Olmarkt (WTI)

5 -
ag 4
o2 4
53 o
B o

E"E T T T L T T
Tht =40 ] 15k 22M 29m 3 A3RA
akiuall — o ainar YWocha

war engm Monat

Quede: NYMEX, Eloomberg, Commazbeni Corporaies & Markets

GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

5.0 1
45 4

—
4.0 4 =, /H‘ =
25 1 -
ﬂﬂ-f
i6 r r v - r v
10 am T8N 2ER 28R ay 430

aktupl (. pner Woche wor panem hdonat

Qe NYMEX. Bloomberg, Commarzbwnt Corporades & Markals

GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdal (ICE)
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GraFk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRrark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT) Grafik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargio 1) aktued| 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Biand 125 0.0% -1.5% B2% 5%
WTI 855 -0.65% -1.2% 5.9% A%
Benzin (35) 1087 .0 0.5% -0L3% 11.7% 18%
Gasbl GTas 1% .7 T E% B%
LT 1Mz5 0.3% -0L3% T.8% %
Kerasin 1071 1) 1% 02% BA% 8%
Erdgas HH 269 0.E% =4 T =16.9% =11%
Industriemnetalle 7y
& wminiurn 1863 «1. 2% 0E% {0.5% %
Kuapdar TETS 0.4% 0o% 0.8% 0%
Blei 1578 01% 25% 0.7% 3%
Hickel 16300 03% 1.6% 0.6% 13%
£inn 18620 =5.2% -1.7% 5.0% 0%
Zink 1858 <060 1.4% 0.1% 1%
Stahl 31 0% -4 8% H.6% =31 %
Edelmetalie 3
Goid 16565 065 -0.8% 2.2% 6%
Gold (EUR) 13221 3% -LE%S 0.0% 2%
Silber 307 0% 06% B1% 10%:
Flatin 1573 1% 1% ¥ 6% 2%
Palladiam 23 -1.1% ary T 6% 2%
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF HED 1.6% -07% 0% N
Weizen CBOT BESS 5% 0LE% -3.6% 5%
Mais D3 26% 1% «1.3% %
Sojabakhnen 17633 1.6% 1.6% 18% A7 %
Baurmwalle 738 1.4% -0LT% 6.8% =18%
Zucker 19,76 -1.8% ars  -136% -16%
Kafes Arabica 1664 0.d% AT% = 2% =27 %
Kakaa 2619 0.2% 2% 12.4% 4%
Wihrungen 1)
ELIRAISD 1,250 4.3% 114 2.3% 3%
Lagerbestinde
Energie” aktuel 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohil WBAE2S - 1.1% 1% o
Benzin a:v = 0. 7% -4.2% 4%
Dastillate 126003 - 0% 0.7% -15%
Ethamal 18494 = 0.0% 2.7 % 3%
Rohil Cushing 4481 - D5% AE% a6
Erdgas 3308 = 1.4% 46% 14%
Gastl (ARA) 2%3 - 0.4% 20% &%
Benzin (ARA) 718 - 12.5% 0.5% 29%
Indusiriemetalie™
Aluminium LME 4839650 L% 0.4% 1.0% 5%
Shanghai BaAM2 - 1.6% 16.4% 152%
Kupler LME 234025 L% 0,.2% H.5% S0%
COMEX 50743 5% 1.0% 55% 4%
Ehanghai 158938 - 1.8% -1.09% 5%
BleiLME N 2ETE 5% -1.8% £0% A%
Hickel LME 113164 25% 2% 4.8% 13%
Zinn LME 11610 04% 0.2% 1.4% 5%
Zink LME 55225 DEW -1.5% -5.0%: 1%
Shanghai LR - 2.0% £8% oo
Stahl LME 5335 D7% 2% H5% 1%
Edalmatalla™
Gokd Fa106 1% 0.8% 28% o
Silver 585062 0.0% 0% 16% T
Platin 1441 21% Z4% 6.8% -1%
Palladiim 1844 OO 0.8% 0.4% -B%

Quede. DOE, PIK, LME, COMEY, FHFE, Bioomberyg, Commerzbank Corporates & Mamnars

Veranderungen ge%enijher Virpehade in %

" ManatsForward, © LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* LIS-Lager bestiinds Rohid, Hprodukde und Ethanol in Tsd. Barrel,
U5-Erdgashestande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen
** Tannan,”** ETF-Bestandes 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
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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