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Sudafrika kommt nicht zur Ruhe

05.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Enttduschende US-Konjunkturdaten - der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe
signalisierte im August den dritten Monat in Folge Kontraktion - und Zurtickhaltung vor der
richtungsweisenden EZB-Sitzung morgen und den US-Arbeitsmarktdaten am Freitag lieRen die Olpreise
gestern um 2 USD fallen. Zudem machte die Chefin der Internationalen Energieagentur van der Hoeven
erneut deutlich, dass der Olmarkt trotz der Ausfalle im Iran ausreichend versorgt ist. Bei den Olprodukten
wurde nach dem Brand in einer Raffinerie in Venezuela dagegen Angebotsknappheit bestehen. Dies diirfte
in den US-Lagerdaten Bestatigung finden, welche in der vergangenen Woche einen erneuten Riickgang der
Benzin- und Destillatevorrate zeigen werden.

Das API veroffentlicht die Daten heute nach Handelsschluss, das US-Energieministerium morgen
Nachmittag. Ein Teil des zu erwartenden Lagerabbaus ist aber mit den Folgen von Wirbelsturm Isaac zu
erklaren, welcher zu einer voriibergehenden SchlieBung von Raffineriekapazitaten an der US-Golfkiiste
gefuhrt hat. Besonders deutlich dirften die Auswirkungen von Isaac bei den Rohdélbestanden zu sehen sein.
Erwartet wird ein kraftiger Riickgang um mehr als 5 Mio. Barrel. Denn zeitweise waren in der vergangenen
Woche mehr als 90% der US-Olproduktion im Golf von Mexiko geschlossen. Dies diirfte den Olpreisen
ebenso Unterstitzung geben wie die Erwartung von Anleihekaufen durch EZB und Fed. EZB-Prasident
Draghi dirfte morgen die Wiederauflage des Anleihekaufprogramms bekanntgeben. Im Falle enttduschender
US-Arbeitsmarktdaten dirfte die Fed demnéchst folgen.

Edelmetalle

In Sudafrika ist nach wie vor kein Ende des Streiks im "Marikana"-Minenkomplex von Lonmin, dem weltweit
drittgréRten Platinproduzenten, in Sicht. Gesprache zwischen dem Minenbetreiber, den Gewerkschaften und
Regierungsvertretern wurden kirzlich ergebnislos unterbrochen. Gestern meldeten sich
Unternehmensangaben zufolge nur 7,4% der rund 28.000 Beschéftigten zum Dienst. Die streikenden
Arbeiter fordern eine Verdopplung ihres Grundgehalts. Die Produktion in "Marikana" steht mittlerweile seit
Mitte August still, wodurch Lonmin Industriekreisen zufolge taglich rund 2.500 Unzen Platin einb0f3t.

Nach dem Streik in der "Rustenburg”-Mine von Impala Platinum zu Beginn des Jahres, durch den ca.
150.000 Unzen Platin "verloren” gingen, wird es daher immer wahrscheinlicher, dass der fir dieses Jahr
erwartete Angebotsiiberschuss am globalen Platinmarkt deutlich geringer ausfallt bzw. sogar ganz ausbleibt.
Dies sollte den Platinpreis im Jahresverlauf unterstitzen. Mittlerweile scheint sich der Streik der
Platinminenarbeiter auf andere Sektoren ausgeweitet zu haben.

So setzte die Polizei Tranengas und Gummigeschosse ein, um eine Menge streikender Arbeiter in der "KDC
East"-Goldmine von Gold Fields, dem weltweit viertgrof3ten Goldproduzenten, auseinanderzutreiben. Dort
streiken ein Viertel der 46.000 Arbeiter. Zwischenfélle werden auch von anderen kleineren
Minenproduzenten berichtet. Stidafrika war im vergangenen Jahr mit knapp 190 Tonnen der funftgrofite
Goldproduzent der Welt. Somit kdnnten Produktionsausfalle auch bei Gold zu weiter steigenden Preisen
beitragen.

Industriemetalle

Die Metallpreise zeigten sich insbesondere gestern Nachmittag von ihrer schwécheren Seite, nachdem der
ISM-Index in den USA im August den dritten Monat in Folge unter der Marke von 50 blieb, die Expansion
anzeigt. Die Preisrickgange durften jedoch nicht von Dauer sein, da der schwache ISM-Index die
Wahrscheinlichkeit von "QE3" erhdht. Vieles hangt nun vom US-Arbeitsmarktbericht ab, der am Freitag
vergffentlicht wird. N

ickel rutschte in Folge des Preisriickgangs der Industriemetalle gestern wieder unter die Marke von 16.000
USD je Tonne. Nach der Inbetriebnahme zahlreicher neuer Minen besteht am globalen Nickelmarkt derzeit
ein hoher Angebotstiberschuss, der sich in stetig wachsenden Lagerbestanden bemerkbar macht. So sind
die Nickelvorrate in den Lagerhausern der LME gestern auf fast 120 Tsd. Tonnen und damit den hochsten
Stand seit April letzten Jahres gestiegen. Bei den aktuellen Nickelpreisen ist allerdings eine Reihe von
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Nickelroheisen-Produzenten in China unrentabel, so dass es dort laut Angaben des Datenanbieters
Shanghai Metals Market zu Produktionskirzungen kommt.

Daruber hinaus scheinen die chinesischen Edelstahlhersteller ihre Produktion bislang nicht wesentlich
reduziert zu haben, wie ein Blick auf die Lagerbestande der verschiedenen Edelstahlsorten zeigt. Denn
diese sind im August im Vergleich zum Vormonat in der Breite gestiegen. Beide Aspekte dirften deutlich
fallenden Nickelpreisen entgegenstehen.

GRAFIK DES TAGES: Hohe Mickelvorrite stehen starker Preiserholung entgegen
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Agrarrohstoffe

Zunéchst Hitze und Durre wahrend der Pflanzenentwicklung und nun ergiebiger Regen wahrend der
Erntezeit: die Liste an unglinstigen Wetterbedingungen, mit denen die Mais- und Sojabohnenpflanzen in
diesem Jahr in den USA konfrontiert werden, scheint schier endlos. Doch langsam zeichnet sich ein Bild
vom Ausmal der Zerstérung ab. Im neuesten US-Erntefortschrittsbericht blieb die Topbewertung fur
Sojabohnen stabil bei 30%. Auch die Gefahr durch Krankheitsbefall aufgrund der vom Tropensturm Isaac
gebrachten Niederschléage ist aller Voraussicht nach gebannt. Die Erntegeschwindigkeit fir Mais befindet
sich trotz der Verzdgerungen der letzten Woche durch den Tropensturm mit 10% insgesamt weiterhin auf
Rekordkurs.

Nachdem die Ernteschétzung durch die schlimmste Diirre seit 1956 bisher vom
US-Landwirtschaftsministerium bei Sojabohnen um 15,6% auf knapp 2,7 Mrd. Scheffel und bei Mais um 27%
auf 10,8 Mrd. Scheffel nach unten revidiert wurde, geht man im Vorfeld des neuesten Berichts von weiteren
Abwartsrevisionen aus. Die Ergebnisse einer Umfrage der Brokerfirma Allendale unter Bauern in 32
US-Bundesstaaten festigen diesen Eindruck. Allerdings sind Herabstufungen bei Mais auf 10,3 Mrd. Scheffel
und bei Sojabohnen auf 2,6 Mrd. Scheffel in den derzeitigen Marktpreisen unseres Erachtens schon
weitgehend enthalten. Sollte das Pech die diesjahrige US-Ernte nicht weiter verfolgen, ist ein weiterer
Preisanstieg unwahrscheinlich.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk 7: Terminkurve Nickel |LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 12: Temminkurve Wekzen (LIFFE)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) altull 1Tag 1Woche 1 Monat 2m2
Ergnt Blend 1142 4% 1.4% 47% &%
WTI 953 A% A% 41% 4%,
Benzin {55) 11450 0% 4.0% 11.3% 2%
Gasdl oosa 0.4% 1.0% TA% B
Diesel 10288 {.1% 1.5% 79% =)
Kerosin 10678 0.5% 1.4% a2% 11%
Erdgas HH 28 20% 93% 07 4%
Industdemelalle 2)
Aluminium 1945 0.8% 20 359% =%
Kipler =t =] -1.6% OE% Z23% e
=] 1985 0. 2% 1.0% 5.3% =T
Mickel 15850 <% =1 27 % =1d%
Zinn 19625 1.5% 01% 2.5% ]
Zink 1877 0.2% 0% 1.7% 1%
Stahl 385 -1.4% -1.6% -53.0% =31%
Edelmetalle 3
Gold 1655.8 0.2% 1% 5.5% A%
Gold [ELR) 13486 0.4% 21% 0.4% 12%
Silbsar 23 0.8% P 15.6% 15%
Flatin 15658 1.4% 255 1006% 1%
Palladium Gd1.3 16% 5% 9.9% -3
Agrarrchsioffe 1)
Waizen MATIF 2628 0% 018%, 07% 3%
Waizen CEOT BEaE 0% 1.0% -21% IE%
Mais BOG0 0.7% 1.0% -05% 24%
Sojabahren 17683 0.7% 5% 8.3% 4E%
Banmwalle 7T 0% A.5% 24% AT
Zucker 1834 -2 2% “50% AZ21% 1%
Kaffee Arahich 1853 0.3% -1.8% WALLIE! 2%
Kakag 5 2% O7% 5.8% 21%
Wikirngen J)
EURILIED 1,25668 0.2% 00% 1,0% =3
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1.Jahr
o] 354524 - 1.1% - 1% Zh
Benzin N2 - 0.7% -4 7% 4%
Destilate 126083 - 0.7% 07 5%
Ethanc 18454 - 0.0% 2T W%
Rehdl Cushing 448 - 40.5% P 350
Erie s 3374 = 2% S5 14%
CGiastil (ARA) 2411 - 0.8% 2% T
Benzin (ARA) B13 - -13.9% 2T 11%:
ISt et &l
Auminium LME STBATS 01% 0.3% 0% =
Shanghai JELES - 1.4% 135% g
Fupfer LME 218800 =20% 43, 6% 0% x
COMEX sO0s 1% 0.8% 585 =40,
Shanghel 156068 - 0.6% 1.0% 47%
BleiLME 06728 -07% 27% 6.5 5
Mickel LME 1167 24 0% 39% ET: ) 16%:
Zirn LME 116685 0.4% 1.1% 0% A,
Zirk LME S50 0. 2% 1,2% =, 3% 11%
Shanghai FoEE5E - 4.7% T 1% 20,
Stahl LME s0115 00P £5.8% A2 2% P
Edlelmetalls™"
Gold THIA 0% 0% r ) i
Silver 5B 0% 0% 0% T
Flatin HE 1.0% 1% TS 0%
Palladium 1971 1.4% 1.4% 1.5% 4%

Quele. DOE, PIK, LME, COMEYX, SHFE, Bioembery, Gommearzhank Corporaies & Markars

Werandarungen gn%nnuhw Vorpenaca in %

" ManateForsard, < LME, 3 MonalsFarward, ™' Kassa

* U5-Lagerbsastands Rohil, Gprodukte und Ethanel in Tad. Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd, Kubikful, ARA-Bestinds in Tsd, Tonnen
** Tomnen,"** ETF-Beslande in Ted. 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.
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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