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Saudi-Arabien besorgt iber hohen Olpreis

11.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise treten weiterhin auf der Stelle. Brent handelt wenig verandert bei 114,5 USD je Barrel, WTI
knapp oberhalb von 96 USD je Barrel. Mittlerweile bekommt der Olpreis auch Gegenwind aus
Saudi-Arabien. Der Olminister des gréRten OPEC-Produzenten, al-Naimi, hat sich besorgt tiber das hohe
Preisniveau geaufert, welches nicht im Einklang mit den Fundamentaldaten stehen wirde. Saudi-Arabien
will daher weiter sicherstellen, dass hinreichend Ol zur Verfiigung steht, um zu einer ErmaRigung der Preise
beizutragen. In den USA wird derzeit Uber die Freigabe der strategischen Reserven diskutiert. Der hohe
Olpreis gerat somit sowohl seitens des groten Olverbrauchslandes USA als auch seitens des groten
Olexporteurs Saudi-Arabien unter Beschuss, was einem Preisanstieg entgegenstehen diirfte.

Die Spekulationen auf eine Ankiindigung neuerlicher Anleihekdufe bei der Fed-Sitzung in dieser Woche
dirften einem Preisriickgang allerdings entgegenstehen. Zudem hat China auf die gestiegenen Olpreise
reagiert und die Tankstellenpreise fur Benzin und Diesel zum zweiten Mal innerhalb eines Monats erhoéht.
Dadurch wird die Rohélverarbeitung fur die chinesischen Raffinerien wieder rentabler, was sich in einer
starkeren Nachfrage und héheren Olimporten niederschlagen diirfte. Letztere waren im August auf ein
22-Monatstief gefallen. Heute vertffentlichen die OPEC und die US-Energiebehdrde EIA ihre aktualisierten
Prognosen. Diese diirften das Bild eines reichlich versorgten Olmarktes bestatigen.

Edelmetalle

Gold und die anderen Edelmetalle konnen ihre Gewinne der vergangenen Wochen heute Morgen in einem
schwacheren Marktumfeld weitgehend verteidigen. Gold wird dabei weiter stark von den ETF-Investoren
unterstitzt. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern abermals Zufliisse von gut
sechs Tonnen. Seit Beginn des Monats summieren sich die Zuflisse damit auf Gber 20 Tonnen, seit Ende
Juli sogar auf 90 Tonnen. Auch die spekulativen Finanzanleger setzen aktuell verstérkt auf steigende Preise
und haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 4. September um 8,6% auf 122,9 Tsd. Kontrakte
ausgeweitet. Dies stellt den héchsten Stand seit Ende Marz dar und entspricht einer Verdopplung in den
letzten sechs Wochen.

Zusatzliche Unterstitzung fir den Preis konnte aus Stdafrika kommen. Denn bei Gold Fields, dem weltweit
viertgrof3ten Goldproduzenten, sind im ,Kloof-Driefontein“-Minenkomplex erneut 15.000 der fast 27.000
Arbeiter in Streik getreten. Unternehmensangaben zufolge produziert die Mine 1.400 Unzen Gold pro Tag.
Auch in immer mehr Platinminen fordern die Arbeiter mittlerweile héhere Léhne. Neuestes "Opfer" ist
abermals die "Rustenburg"-Mine von Impala Platinum, die schon zu Jahresbeginn wochenlang bestreikt
wurde und es erst Ende April zu Lohnerhéhungen kam. Dies sollte den Platinpreis weiter unterstitzen, der
zum ersten Mal seit Mitte April wieder die Marke von 1.600 USD je Feinunze tberschritten hat.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis profitiert von Zufliissen in die Gold-ETFs
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Industriemetalle

Nach den starken Preisanstiegen der vergangenen Tage kommt es heute Morgen bei den Industriemetallen
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zu Gewinnmitnahmen. Diese geben in der Breite um bis zu 2% nach. Schon gestern berichtete die
chinesische Zollbehorde von abermals recht schwachen Kupferimporten im August. Mit knapp 356 Tsd.
Tonnen lagen diese 2,9% unter dem Vormonatswert und nur 4,4% Uber Vorjahr. Damit setzen sich die
zuletzt eher negativen Nachrichten aus China fort. Schon zu Monatsbeginn wurde ein schwacher PMI fir
das verarbeitende Gewerbe gemeldet, dem am Wochenende kaum ermutigendere Daten zur
Industrieproduktion und Investitionen in Sachanlagen folgten. Zu den rucklaufigen Kupferimporten im August
trug aber auch dazu bei, dass es schon seit Monaten keine attraktiven Arbitragemaoglichkeiten zwischen den
Borsen in London und Shanghai gibt.

Daruber hinaus hat auch die inlandische Kupferproduktion mit 511 Tsd. Tonnen im vergangenen Monat
wieder angezogen, wie Daten des Nationalen Statistikbiiros zeigen. Die chinesische Regierung versucht
mittlerweile, diesem Trend mit Konjunkturprogrammen entgegenzuwirken. Auch die Neukreditvergabe, die
im August mit gut 700 Mrd. CNY deutlich hdher ausfiel als erwartet, deutet in diese Richtung. Daneben
dirfte auch die chinesische Zentralbank weitere geldpolitische Malinahmen ergreifen. Bis die zuletzt
angekundigten MalRnahmen ihre Wirkung entfalten, wird es allerdings noch eine Zeit lang dauern.

Agrarrohstoffe

Neuer Hoffnungsschimmer fur die US-Sojabohnenernte: 32% der Sojabohnenpflanzen werden aktuell durch
das USDA mit ,gut oder ,sehr gut* bewertet. Das sind 2%-Punkte mehr als in der Vorwoche, und 3%-Punkte
mehr als vor Veroffentlichung der letzten Angebots- und Nachfrageschéatzungen des USDA. Dies kdnnte die
Stimmen derjenigen starken, die von einer grolReren US-Sojabohnenernte ausgehen als bisher
angenommen, nachdem die Niederschlage der letzten Wochen die Feuchtigkeitsversorgung verbesserten.
Bei Mais blieb der Pflanzenzustand unveréndert. Befurchtungen, Hurrikan Isaac kénnte zu einer weiteren
Verschlechterung der Erntequalitat bei Mais filhren, haben sich somit nicht bestéatigt.

Derweil vergréRern sich die Sorgen um das weltweite Weizenangebot. Nachdem in der Schwarzmeerregion
die Ernten bereits durch Dirre dezimiert wurden, hat nun auch das staatliche Analyseinstitut ABARES fur
Australien, den zweitgro3ten Weizenexporteur der Welt, seine Prognose fiir die Ernte 2012/13 von 24 Mio.
auf 22,5 Mio. Tonnen nach unten revidiert. Hauptgrund dafir ist die Trockenheit im Westen des Landes. Im
Vorjahr wurde allerdings mit 29,5 Mio. Tonnen eine Rekordernte eingefahren. Trotz der deutlich geringeren
Ernte sollen die Exporte nur um 3 Mio. auf 21,5 Mio. Tonnen fallen, was allerdings auf Kosten fallender
Lagerbestande gehen dirfte. Das USDA schéatzt die Anfangsbestande auf 7,7 Mio. Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrAFIK 1: Terminkurve Glmarkt (WTI1)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk B Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
810 5 70 9
£ 60
BT o
ZE0 4
BSD 4
740 4
53D 4
210 4 £30 4
a0 =+ T 1 - T =+ - 1 T 1 &0 T T T T T T 1
1 T 1k 16 1M ind B Th am 18 1y
akiual —or ginar Waocha wor ainam honat akiusll —ar e Wockhe wir v Maaat
CQwee. CBOT. Bloomberg, Cormmearztank Carporates & Mankeais CQuale: MATIF: Bloomberg, Commerzbant Corporafes & Mankels
Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT) Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
BEL = TR0 =
B30 o 100 4
TED 4 1600 4
0 - 1600
BED o 1400 4
B0 - 1500 4
&ED —vr—r-oaT""-T"" " "V""—""""T""""T""T——FF Nt
1M [:1¥ 16N bt 7] IERA 11" Th 12M 1784 23am Zmd
aktual —rr ginar Wocha war enem hbMonat aktugll === giner Wache vor ginam hMonat
Guee: CEOT: Bloombaerg, Commerzbank Corporates & Markats Quele: CEOT: Blomberg, Commarzhank Corporatas & Markats
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 012
EBrert Blend 1148 0.5% 0.5% 1.6% ]
WTI 985 1% 1.2% 38% -2
Benzin [B5) 1130 0. 2% 1.6% BEE% 245%
Gasbl S50.0 0.4% 0.7% 18% B
Diesal one 0% 8% 4% B
Karcsin 1006 2 0.2% £6% 44% 100%
Erdgas HH 28 4.8% A,1% 1.5% &%
Indust desmetalle 2)
Alumimium 2080 1.8% ad4% B.0% 1%
Fuplar il 1.2% 5 4% T55% o
Eli Mo 1.2% 555 11.4% 4%
Mickal 16775 1.7% 4.7% B5% A%
Zirm 20500 31% 4,5% 14T ]
Zirk as 2.3% 5.0% B 3% B
Sahl 35 0,0% =1,4% A03% =34%
Edalimalalle 3
Gold 17E3 0.5% 21% F8% 1%
old (ELIR) 13830 0% 01% 01.4% 12%
Silber 34 1.0% 38% 19.4% 21%
Plalin 15955 0.1% 1.9% 142% 14%
Pallad um 55 21% 4 4% 149% %
Agrarrohstofe 1)
\Weizan MATIF 3 01% 03% 01.5% %
Weizan CBOT 8808 A% 01% -1.3% I
Maiz 7ER3 20% 24% -29% 2%
Sajabohren 17188 -1,0% <300 4 3% 4%
Baumwale i1 0.1% 0.0% AT% A
Zuskes 1943 0.3% 07% -E1% =16%
Faltes Arabica 1737 5.5% ALUE! 2% 23
Fakao X53 0.5% mALUE! T5% 26%
Wahrungen 3
EURILISD 13758 0.5% 1.9% A% 1%
Lagerbestiande
Energie* akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl ELTer - =2 0% -4 4% ik
Banzin 1A - A.2% -4 3% -5
Desfllale 12076 = D.8% 2.3% -158%
Ethanol 1ar3z2 - 1.3% -35% 10%:
Fiohal Cashing 4915 - 0.2% -0.4% AT
Erdgas 02 - 0a% 5.8% 12%
Gashl (ARA) 274 - 25% 16.2% T
Benzin (ARA) Tar - 18.3% 1.8% 25%
Indust riemet alle™
Alumirium LME 4583925 0% =0.3% 0.2% B
Shanghal 3036 - A% 124% 247%
Kipfler LME 214850 A E% =4 7% 11,0% L%
COMEX 29510 1.3% =1.9% 1.7% A2%
Shamghal 151073 - = 4% -7.9% I
BlaiLME B 50 0% -1.5% 65 -E%
Micke| LME 12816 £ 2% 0.9% 3.5% 22%
Zinn LME 11685 0.0% 0.3% -0.2% -4 7%
Zink LME A3RETES -04% =139 -3.6% 11%
Shangha 209782 - 1.1% -27% 28%
Stahl LME 811G 0% D05 =1 1,4% i
Edelimetalle™"
Gold AT 4 0.3% 0.8% 26% 5%
Sikear SEIIE 0% <05% 0,3% 5%
Flatn 1470 1.0°% 210% B8.7% 15
Falladium 1873 01% 1.5% 1.8% -

Cuale: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Comparates & Markars
erandanmgan gnginuhnr Vorpenoda in %
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' US-Lagerbastance Raohtl, Cipradukde und Ethancl in Tsd Barral,

J5-Erdpashesldnde in Mrd. Kubikud, ARA-Bestinds in Ted. Tannen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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