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Unbefristetes "QE3" befeuert Rohstoffpreise

14.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Das Wettgelddrucken der Zentralbanken ist eréffnet. Gestern hat Fed-Chairman Bernanke ein unbefristetes
Anleihekaufprogramm verkiindet, nachdem vor einer Woche EZB-Prasident Draghi bereits dasselbe getan
hat. Die Aussicht auf faktisch unbegrenzte Liquiditat dirfte die Anleger in Sachwerte fliichten lassen, wozu
neben Aktien auch Rohstoffe zahlen. Der S&P 500 ist gestern auf den hdchsten Stand seit knapp funf
Jahren gestiegen. Der CRB-Rohstoffindex notiert aktuell auf dem héchsten Stand seit sechs Monaten. Vor
zwei Jahren stiegen die Rohstoffpreise nach der Ankiindigung von "QEZ2" innerhalb von vier Monaten um
30%. Selbst wenn ein Teil des Preisanstieg um knapp 20% seit Ende Juni auf Zentralbankspekulationen
zurlickzufuihren ist, besteht somit noch immer Spielraum fir weitere Preiszuwachse. Damit koppeln sich die
Rohstoffpreise bis auf wenige Ausnahmen allerdings auch immer mehr von den Fundamentaldaten ab.

Energie

Die Anklindigung der Fed hat die Rohdlpreise auf mehrmonatige Hochststande steigen lassen. Brent
erreichte mit 117,5 USD je Barrel den hochsten Stand seit Anfang Mai. Der WTI-Preis néhert sich erstmals
seit 4%2 Monaten wieder der Marke von 100 USD je Barrel. Daneben sorgen Angebotsrisiken fir
psychologische Unterstitzung. Heute ist in den arabischen Landern mit neuen anti-amerikanischen
Protesten zu rechnen, nachdem vor zwei Tagen in Libyen der US-Botschafter getétet und gestern in Jemen
die US-Botschaft gestiirmt wurde. Diese fiir die Olversorgung so wichtige Region ist somit von stabilen
Verhaltnissen weit entfernt, was sich in einer dauerhaften Risikopréamie widerspiegeln durfte.

Die Olproduktion in der Nordsee soll im Oktober um 25% auf knapp 2 Mio. Barrel pro Tag steigen und somit
die wartungsbedingten Ausfélle im September wieder wettmachen. Dies spricht fir eine Verringerung der
Preisdifferenz zwischen Brent und WTI. Angesichts der ZentralbankmafRnahmen und der Angebotsrisiken
dirfte sich der Preisanstieg fortsetzen, obwohl der Olmarkt reichlich versorgt ist und keine
Angebotsknappheit besteht.

Edelmetalle

Angefacht von "QE3" setzten die Edelmetallpreise gestern zum Héhenflug an, der heute Morgen andauert.
So steigt Gold auf knapp 1.780 USD je Feinunze und damit den hdchsten Stand seit Ende Februar. In Euro
gerechnet steigt das gelbe Edelmetall zwischenzeitlich auf 1.368 EUR je Feinunze und handelt nur noch gut
6 EUR unter seinem Allzeithoch von vor einem Jahr. Der Preisanstieg von Gold in Euro wurde allerdings
durch die starke Abwertung des US-Dollar, der gegentiber dem Euro auf den tiefsten Stand seit vier
Monaten gefallen ist, gebremst.

Ein Uberschreiten des letztjahrigen Rekordhochs scheint im aktuellen Umfeld aber nur noch eine Frage der
Zeit. Denn das Offnen der Geldschleusen der Notenbanken diirfte zu héherer Inflation und zur Abwertung
der Wéahrungen fuhren, wovon Gold profitieren sollte. Deutlich Uberproportional legt Silber zu, das bei fast 35
USD je Feinunze notiert. Auch Platin und Palladium steigen auf neue mehrmonatige Hochststéande. Die
Preisrallye der Edelmetalle durfte sich weiter fortsetzen.

Industriemetalle

Die Ankiindigung der US-Notenbank Fed, ein neues Anleihekaufprogramm ("QE3") aufzulegen, befligelt
auch die Metallpreise. Diese legen heute Morgen in der Breite um bis zu 4% zu und erreichen so neue
mehrmonatige Hochststadnde. Wir sehen zwar mittel- bis langfristig weiteres Aufwartspotenzial, allerdings
kénnte es zwischenzeitlich immer wieder mal zu Gewinnmitnahmen kommen.

Nach dem zuletzt starken Preisanstieg von Zinn - der Zinnpreis ist seit Ende Juli um 17% auf 21.200 USD je
Tonne gestiegen — haben viele Zinnhersteller in Indonesien, dem weltweit gréf3ten Zinnexporteur, ihre
Produktion wieder aufgenommen. Laut Angaben des Verbands der indonesischen Zinnproduzenten sind
aktuell wieder rund 70% der Schmelzkapazitaten ausgelastet. Im vergangenen Monat, wéahrend der
Zinnpreis zwischenzeitlich unter 18.000 USD je Tonne handelte, waren es zeitweise weniger als 30%. Dies
hat dazu gefiihrt, dass Daten des indonesischen Handelsministeriums zufolge die Zinnexporte im August auf
nur noch 5.646 Tonnen und damit den niedrigsten Wert seit Januar gefallen sind.
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Zu einer Verknappung am Weltmarkt scheint es dadurch allerdings bislang nicht gekommen zu sein. Denn
trotz des jlungsten Anstiegs der gekiindigten Lagerscheine auf ein Rekordhoch von fast 8.000 Tonnen, was
als Indikator einer anziehenden Nachfrage angesehen werden kann, verharren die LME-Lagerbestande seit
nunmehr zwei Monaten nahezu unverandert bei knapp 11.700 Tonnen.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis ist im Zuge des WASDE-Berichts eingebrochen. Das ist zunachst ungewoéhnlich, da die
Verbrauchserwartung fir 2012/13 nur geringfiigig starker zurlickging als die Produktionserwartung. So
schatzt das US-Landwirtschaftsministerium, dass der Angebotsiiberschuss nun 6,48 Mio. Ballen anstatt 5,95
Mio. Ballen betragt. Der Grund fir den massiven Preisabfall um Gber 3,5% auf zwischenzeitlich unter 73
US-Cents je Pfund war eine deutliche Revision aus dem Vorjahr. Unter anderem wurde die weltweite
Produktion im Zeitraum 2011/12 um knapp 1,5 Mio. Ballen angehoben, was zum gré3ten Teil auf Indien
zurtickzufuihren ist. Zudem war der weltweite Verbrauch im abgelaufenen Erntejahr 1,1 Mio. Ballen geringer
als erwartet.

Diese sorgte dafir, dass die Anfangsbestéande in dieser Ernteperiode bei 69,88 Mio. anstatt wie im August
prognostiziert bei 67,80 Mio. Ballen liegen, die Endbestéande nun bei 76,52 Mio. anstatt 74,67 Mio. Ballen.
Das globale Lager-Verbrauchs-Verhéltnis soll im Zuge dessen 2012/13 mit 53,15% auf den héchsten Stand
seit Beginn der Aufzeichnung im Jahre 1960 steigen. Das grundsatzliche Bild eines reichlich saturierten
Baumwollmarkts hat sich somit verfestigt. Damit ist von fundamentaler Seite weiterhin wenig Spielraum fir
die Preise nach oben. Wenn die Preise heute dennoch steigen, ist dies auf die allgemeine positive
Marktstimmung zurtickzufuhren.

GRAFIK DES TAGES: "QE2" lieft die Rohstoffpreize im Herbst 20110 deutlich steigen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grasik 5: Terminkurve Aluminium (LME}
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Grarik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRaFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRark 4: Termin kurve Gassl (ICE)
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Grafik 6: Termin kurve Kupfer (LME)

200 1

S000 4

7800 4 —

TE00 o

F400 T T T T T T

18 B 150 22N 249h a L]
aktipgl| m—or airar Wocha vor einam honat

Quele’ LME' Bloamberg, Commerzhank Covporares & Mameis
Grark & Termin kurve Zink (LME)

2160 -
2060 —
105D { ==
185 |
175D T T T
i &M 16M 22M

aktupll S gner Woche vor enem hdonat

Queale: LME; Bicambarg, & zhank Corporates & Markelz

20.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grerk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (LIFFE)
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Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) altull 1Tag 1Woche 1 Monat 2m2
Ergnt Blend 1159 0.8% 1% 23% =%
WTI a3 1.3% 1% B4% 1%
Benzin {55) 1144.0 <1.3% «1.0% 5.2% 2%
Gasdl 10045 0.0% 23 54% 100
Diesel 10335 1.4% 0% 4.1% 10%
Kerosin 10830 0.5% 04% 4,6% 11%
Erdgas HH 304 5% 136% 7.5% )
Industdemelalle 2)
Aluminium Ao 0.EB% SR 15.4% =r ]
Kipler a0 -1.3% S0% 128% 1%
=] 21575 1.5% % 202% 10%:
Mickel 16550 OB 1% 121% =M
Zinn 20550 -2 1% a1% 14.59% =5
Zink 2035 0.5 B1% 14.9% 15%
Stahl 347 1.5% 2 9% ~128% =35
Edelmetalle 3
Gold 17670 21% 1% 10.8% 13%
Gold [ELR) 13602 1.4% 03% 0.5% 13%
Silbsar M7 43% 2% 24.3% 2%
Flatin 1664.0 2% 5 5% 20.5% 2%
Palladium G0 16% 5 30 19.2% 5,
Agrarrchsioffe 1)
Waizen MATIF 2643 1.3% 1.1% 27% 5%
Waizen CEOT o0z 1.9% 0.0% 5.4% 3%
Mais 77i8 0.6% 1% -1.8% 20%
Sojabahren 1747.3 0.1% 0.8% 26 45%
Banmwalle 7a6 0% 3% 26% 9%
Zucker 2043 0.1% SE% [ =12%
Kaffee Arahich 1789 0% 1521% TA% 21%
Kakag %13 07% 2% 8.9% 24%
Wikirngen J)
EURILIED 1,299 0.7% 1.7% 5.8% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1.Jahr
o] asa082 - 0.6% - 200 A%
Benzin 197716 - 0.6% -4, 1% -
Destilate 120662 - 1.2% 4.1% 5%
Ethanc 18853 - 1.2% 1.6% 10
Rehdl Cushing 44087 - -1.8% 05 3
Erie s B = 0.8% S5 105
CGiastil (ARA) =18 - £3% -0.4% %
Benzin (ARA) 683 - 5.7% =11.0% 20
ISt et &l
Auminium LME ST3E5 24% 22% 1% &%
Shanghai 331035 - 3.2% 12 4% 242
Fupfer LME 218825 0.3% 1.5% D% Sd%
COMEX 5023 0.2% -1.1% 1.7% =4
Shanghel 189072 - 4.4% T.5% )
BleiLME FHEES 0% 25% -5 K
Mickel LME 120882 0.1% 0.2% 4.7% 2%
Zirn LME 11690 0% 0.3% 0.3% A6,
Zirk LME SETIR0 0.3% =1,9% =, 5 10
Shanghai FoOrEz - 1.1% 2T 25%
Stahl LME s0115 00P 0.0% 1050 4%
Edlelmetalls™"
Gold 8050 0.2% 0% 3% 100%
Silver HH2X0 0% 1.2% 1.5% &%
Flatin 1471 % 1.0% B0% 0%
Palladium 1965 0% 0.8% 09% 5%

Quele. DOE, PUK, LWE, COMEY, SHFE, Blosmberg, Commarzbank Corparates & Markars

Veranderungen ﬂi%inl]hif Vorpenaca in %

" MonateFarward, < LME, 3 MonalsFanward, ¥ Kassa

" US-Lagerbastanda Raohi, ﬂlpmdu-.'ll!- und Ethanad in Tad. Earmel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Beslande in Ted. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich 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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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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