Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Bank von Japan gibt Preisen neue Impulse

19.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Rohdl konnte die plotzlichen, massiven Verluste vom Montag nicht wieder wettmachen: Brent gab im
gestrigen Handel erneut nach und notiert heute Morgen bei 112 USD je Barrel. Anders als am Vortag passte
dies aber nicht nur zum gestrigen Finanzmarktumfeld. Vor allem die Meldung, dass Saudi-Arabien alles tun
werde, den fundamental gerechtfertigten Olpreis von 100 USD je Barrel am Markt sicherzustellen, dampfte
die Preisphantasien. Das Land hat seit jeher ein Interesse an einem hohen und stabilen Olpreisniveau, das
zugleich die Olnachfrage nicht nachhaltig dampft. Auch wir sehen einen Preis um die 100 USD je Barrel
angesichts der aktuellen Bilanz aus Angebot und Nachfrage als eher gerechtfertigt.

Gegen einen Preisriickgang sprechen aber die geopolitischen Risiken und die aktuelle Stimmung an den
Finanzmarkten; beide Faktoren dirften die Preise sogar kurzfristig wieder steigen lassen. Gestern Abend
legte das American Petroleum Institute seine neue Lagerdaten vor. Der berichtete kraftige Anstieg der
Rohdlvorrate um 2,4 Mio. Barrel gegeniber der Vorwoche legt nahe, dass auch die offiziell heute vom
US-Energieministerium ausgewiesenen Lagerbestande starker gestiegen sind als derzeit am Markt erwartet
und damit das Niveau komfortabel hoch bleibt. Kritisch dagegen ist derzeit die Entwicklung bei den
Destillaten: hier sind die Vorrate derzeit 16% niedriger als zu dieser Jahreszeit Ublich, ein vor Beginn der
Heizperiode eher unkomfortables Niveau.

Edelmetalle

Gestern Nachmittag drehte die Stimmung an den Edelmetallméarkten komplett ins Positive. Gold holte
daraufhin seine gesamten Verluste im Zuge der vorangegangenen Gewinnmitnahmen auf und handelt heute
Morgen wieder bei knapp 1.780 USD je Feinunze. Silber stieg sogar kurzzeitig zum ersten Mal seit Anfang
Marz Gber die Marke von 35 USD je Feinunze. Der Prasident der Chicago Fed deutete an, dass die
US-Notenbank tber die schon beschlossenen MalRnahmen hinaus noch weitere ergreifen konnte, um die
Konjunktur in den USA zu unterstitzen. Auch die japanische Notenbank hat ihre Geldschleusen weiter
gedffnet und weitet ihr Wertpapierkaufprogramm noch stéarker aus als vom Markt erwartet.

Begleitet wurden die Preisanstiege von umfangreichen Zufliissen in die ETFs: So verzeichneten die von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs mit 28,5 Tonnen gestern den hochsten Tageszufluss seit Ende Oktober
2011. Die Zuflusse in die Silber-ETFs summierten sich auf 65 Tonnen und die Platin-ETFs weiteten ihre
Bestande auf ein Rekordhoch von 1,5 Mio. Unzen aus. Der Preisanstieg bei Platin konnte demnéachst
allerdings etwas an Dynamik verlieren, da der Streik im ,Marikana“-Minenkomplex von Lonmin beendet
scheint. In der Nacht hat sich das Unternehmen mit den streikenden Arbeitern auf eine Erhéhung der Léhne
um bis zu 22% und einer Einmalzahlung geeinigt. Bis zur Wiederaufnahme der Produktion kdnnte es aber
noch zwei Wochen dauern. Zudem kénnten sich Arbeiter aus anderen Minen durch die Einigung ermutigt
fuhlen, ebenfalls deutlich héhere Léhne zu fordern, womit das latente Risiko von Produktionsausfallen in
Sudafrika fortbesteht.

GRAFIK DES TAGES: Rekordhohe Platin-ETF-Bestiinde nach massivem Preizanstieg
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Angespornt von der erneuten Lockerung der Geldpolitik der Bank von Japan - das Wertpapierkaufprogramm
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wird um weitere 10 Bio. JPY erhoht - legen die Metallpreise heute Morgen in der Breite merklich zu. Sie
setzen damit ihren Aufwartstrend der vergangenen beiden Wochen nach zwischenzeitlichen
Gewinnmitnahmen fort. Kupfer z.B. steigt zum ersten Mal seit Anfang Mai wieder Uber die Marke von 8.400
USD je Tonne. Besonders stark verteuern sich Zink und Blei, die mit 2.150 USD je Tonne bzw. 2.300 USD je
Tonne auf den hdchsten Stand seit Ende Februar bzw. Ende Januar steigen. Japan ist nach China der
zweitgrof3te asiatische Importeur von Metallen und auf Einfuhren angewiesen, da es selbst keine
Minenindustrie hat. Die konjunkturunterstiitzenden MafRnahmen kdnnten sich daher positiv auf die Nachfrage
nach Metallen auswirken.

Auch Nickel hat sich von seinem mehr als dreijahrigen Tief Anfang August merklich erholt und handelt
wieder Uber 18.000 USD je Tonne. Laut Aussagen von Norilsk Nickel, dem weltweit grof3ten
Nickelproduzenten, sind bei einem Nickelpreis von 16.000 USD je Tonne 30% der globalen Produktion
unrentabel. Bei 15.000 USD je Tonne sind es demnach sogar 45%. Allerdings missten die Preise langer auf
diesen Niveaus verharren, bevor es zu Produktionskiirzungen kommen dirfte. Dennoch sollten diese
Niveaus eine Untergrenze fir den Nickelpreis darstellen.

Agrarrohstoffe

Der Zuckerpreis geriet gestern von verschiedener Seite unter Druck und gab um 3% auf nur noch knapp
Uber 20 US-Cents je Pfund nach. Zum einen drickt die inzwischen ziigige Ernte in Brasilien auf die
Notierungen. Zudem durfte es nur zu einem schwach ausgepragten El-Nifio-Ph&nomen kommen, das nicht
geeignet ist, zu groReren Verwerfungen auf dem Zuckermarkt zu fiihren. Zudem soll die im Oktober
beginnende Saison in China die zweith6chste Zuckerproduktion aller Zeiten bringen. Beobachter erwarten,
dass die Produktion um 19% auf 13,7 Mio. Tonnen steigt, nachdem auch die Flache deutlich ausgedehnt
wurde. In der noch laufenden Saison hat das weltgrof3te Zuckerimportland 3,3 Mio. Tonnen importiert, trotz
eines zollfreien Einfuhrkontingents von nur 1,94 Mio. Tonnen.

Fur 2012/13 geht man jedoch nicht davon aus, dass dieses Kontingent Uberschritten wird, da der inlandische
Verbrauch mit 14 Mio. Tonnen gedeckt sein dirfte. Zudem hat der lokale Zuckerpreis stark hachgegeben, so
dass inzwischen die Interessen der Produzenten wieder stéarker Beriicksichtigung finden. Hohe Importe, die
weiter auf die Preise driicken kdnnten, sind derzeit nicht erwiinscht. Eine der wenigen stutzenden
Komponenten in der letzten Zeit war die schwache Monsunsaison in Indien, doch auch hier deuten
Niederschlage auf eine Besserung der Lage hin. Fir die Ernteperiode 2012/13 rechnet die Internationale
Zuckerorganisation mit einem Angebotsiiberschuss von 5,9 Mio. Tonnen, was den Spielraum fir die
Zuckerpreise nach oben stark begrenzt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrerFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
5.0 -
45 4

‘J\.’-/""

4.0 4

3.5 4

ELE

26

1 =10 18 22M 29mM ki 430
kel — e Woche wior esnem hdonat

Cluele: NYMEY. Bloomberg, O ztoank

porates & Markalz

Grasik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFir §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 8 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grerk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2012
Brent Bland 120 -1.5% -30% -1.0% 6%
WTI 853 =1.8% =1.1% 0.1% 3%
Banzin {95) 11145 -1.8% -33% 0.3% 0%
Gassl 688 5 2% -20% 0.5% %
Do szan| 1Me.a =2 1% -1.4% 0.8% A%
Keraain 1068.5 =2 8% =2 7% 0.6% 8%
Erdgas HH 277 =32% <8 E% 1.7% H%
Incustriemetalie 2)
Alumirium 2160 0% 4.6 17.4% 8%
Kupfer B39 02% 3% 116% 1M1%
Blei 274 0.7 T5% 21.0% 13%
Mickl 1TER0 2% 8% 15.3% 4%
Zinn 21595 0.0% 3T 16.6% 12%
Zink 2108 0.5% SE% 16.6% 16%
Stahl 25 <i5.9% =“3E% A3.5% 3%
Edelmetalle 3)
Gald 1720 0% 28% 101% 14%
Gokd (EUR) 1579 1.1% 1.4% 0.4% 13%
Silber 348 1.8% S0% 24 3% %
Plalin 168320 =20 0.5% 11.2% 17%
Palladium 656 8 21% 0.5% 10.9% %
Agrarmhstoffe 1)
Weizan MATIF 280 =05 =1. 7% -1.4% %
Weizan CBOT B35 A% 2% 0.4% %
Mais 7400 1% -33% BE% 158%
Sojabohnen 18400 =1.7% =t} &% -0.5% B
Baunmwallz 750 -05% 25% 2.7T% =15%
Zuckar 19,44 0.3% A7% -4.0% -17%
Kafes Arsbica 1775 1.1% 00% 10.7% 2%
Kakao 2632 -20% -3.8% 1.8% 0%
Wahrungen 1)
EURUED 1.3048 0.5% 1.4% 5.9% 1%
Lagerbestinde
Energie” akctuell 1Tag 1 Woeche 1 Monal 1 Jaihr
Rohé| a2 - 0.8% -25% 4%
Benzin 197718 - 0.8% =4 1% £
Destillate 128352 - 1.2% 4.1%: -18%
Ethainol 18553 . 1.2% 1 8% 10%
Rohil Cushing 44037 - -1.8% -0.5% s 1
Erdgas 3429 = 0.8% S58% 10%
Gasil (ARA) Nna = -5.3% =-0.4% Lhk )
Benzin (& RA) B34 = 8. 7% 11.0% 2%
Inslustriemetalle™
Alumirium LME S0vaTa0 1.2% 4% 3% 1%
Shanghai |/TITE - 1.6% 13.4% 5%
Kupler LME MN3925 -1.3% 0,.3% A A S4%
COMES 49513 -1.9% 5% 1% -A2%
Shanghai 156401 - 16% -1.0% 4%
BleiLME 2333530 -0.3% =i 01% =8 6% =12%
Hickal LWME 15982 001% 07% 4.4% ]
Zinn LME 11965 0.0% 25% 28% 3%
Zink LME 919900 1% -1.4% -5.0% 10%
Shanghai 02400 - 0.9% =1 4% “27%
Stahl LME 50118 0.0% 0.0% -5.0% &%
Edelmetalie™"
Gald 81438 1.1% 1.9% &4 7% 12%
Silver 1957 0.4% 1.0%: 1% &%
Platin 1503 1.1% 22% 11.3% kL)
Paliadium 1964 42.1% 0. 8% 1.0% 4%

Quewe. DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Marals

VerAndermngen gegenijher Varperode in %

* ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbestinde Robil und Olprodubde in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiu?, ARA-Sestdnde in Tad. Tonnen
** Tanmen,"* ETF-Bestande in Tsd LUnzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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