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WTI-Olpreis fallt auf 7-Wochentief

26.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die erneute Zuspitzung der Schuldenkrise in der Eurozone mit gewalttatigen Protesten in Spanien gegen die
geplanten neuen Sparmafinahmen hat zu einer Stimmungseintriibung an den Finanzmarkten gefihrt und
setzt damit auch die Olpreise unter Druck. Der Brentolpreis ist im Zuge dessen wieder unter die Marke von
110 USD je Barrel gefallen. Der WTI-Preis verzeichnete mit weniger als 91 USD je Barrel sogar das
niedrigste Niveau seit Anfang August. Die Angebotsrisiken und die Aussicht auf frische Liquiditat durch die
Zentralbanken dirfte einem weiteren Preisriickgang allerdings entgegenstehen. So hat US-Président Obama
vor der UN-Vollversammlung die Entschlossenheit der USA betont, den Iran an einer nuklearen Bewaffnung
zu hindern.

Die API-Lagerdaten zeigten gestern nach Handelsschluss einen geringer als erwarteten Lageraufbau bei
Rohol um 335 Tsd. Barrel. Dies war vor allem auf niedrigere Importe zurtickzufiihren, welche die gesunkene
Raffinerieauslastung gréf3tenteils ausglichen. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen
Lagerdaten heute Nachmittag. Neben den Bestanden fur Rohdl durfte der Fokus auch auf den
Produktvorraten liegen, welche sich auf einem fir diese Jahreszeit sehr niedrigen Niveau befinden. Dies gilt
insbesondere fur die Mitteldestillate, was wenige Wochen vor Beginn der Heizsaison als kritisch anzusehen
ist. Entsprechend néhert sich der Crackspread zwischen Heiz6l und WTI mit 39 USD je Barrel dem im
Oktober vergangenen Jahres verzeichneten Rekordniveau. Dies dirfte zu einer steigenden
Raffinerieproduktion fiihren und den Olpreisen Unterstiitzung geben.

Edelmetalle

Wie die gestern veroffentlichte Statistik des Internationalen Wéahrungsfonds zeigte, haben die Zentralbanken
auch im August weiter Gold zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven gekauft. Vor allem die
Zentralbanken aus Schwellenlandern waren auf der K&uferseite zu finden. So haben z.B. die Zentralbanken
von Kasachstan, der Tirkei und Ukraine zusammen 9,9 Tonnen Gold erworben. Wie aus der IWF-Statistik
ebenfalls hervorging, hat Paraguay im Juli 7,5 Tonnen Gold gekauft. Dies ist deshalb bemerkenswert, da
Paraguay bis dahin so gut wie gar keine Goldreserven aufwies. Die schon bekannten Kaufe von Stdkorea
im Juli wurden leicht auf 16 Tonnen nach oben revidiert. Die Zentralbanken durften auch im weiteren
Jahresverlauf Gold kaufen, dem Markt damit Angebot entziehen und zu steigenden Goldpreisen beitragen.

Unterstitzung erféhrt der Goldpreis aktuell auch durch Angebotssorgen in Stidafrika, dem ehemals weltweit
groften Goldproduzenten. So musste AngloGold Ashanti, der weltweit drittgréf3te Goldproduzent, aufgrund
von Streiks seine Produktion in Stdafrika einstellen. In den betroffenen Minen hat das Unternehmen eigenen
Angaben zufolge im letzten Jahr rund 1,6 Mio. Unzen Gold produziert. Damit konzentrieren sich die Streiks
nun auf die Goldindustrie, wahrend es in der Platinindustrie diesbezlglich zuletzt etwas ruhiger wurde.
Allerdings gleicht das Land einem Pulverfass, so dass auch schnell wieder Platinminen betroffen sein
kénnen.

GRAFIK DES TAGES: Zentralbanken kaufen jedes Jahr mehr Gold

40 4 Kurmubertes Sakdkdube der Serfrabanken sed Jahresbeginn in Tonmen —
F50 4 ]
=00 4 =
=50 4
200 4
150 4
100 4
50
g - W . . . . . . B
Jdary Fab 17 Apr Pelai Jum Jud ALKl Sep k] Mo D
O R0 0201 (= en)

Queie WSEC, Commavzhank Corporanes & Markeds
Industriemetalle

Gemal Daten des International Stainless Steel Forum ist die globale Edelstahlproduktion im ersten Halbjahr
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2012 im Vergleich zum Vorjahr leicht um 0,2% auf 17,22 Mio. Tonnen zuriickgegangen. Damit bleibt sie
zwar auf einem sehr hohen Niveau, die Zeiten der extrem hohen Wachstumsraten scheinen allerdings
vorbei. China und das restliche Asien haben dabei teilweise deutliche Produktionsriickgédnge in den anderen
Regionen der Welt ausgeglichen. Im Gesamtjahr 2012 soll die globale Edelstahlproduktion leicht Giber dem
Rekordhoch aus dem vergangenen Jahr liegen. Damit produzieren aber insbesondere in China die
Edelstahlhersteller weiter deutlich Gber Bedarf, was sich in hohen Exporten widerspiegelt.

Die Netto-Exporte beliefen sich allein im August auf gut 55 Tsd. Tonnen. China ist mittlerweile seit Mitte
2010 Netto-Exporteur, nachdem das Reich der Mitte in den Jahren zuvor gro3e Mengen Edelstahl importiert
hat, und tragt somit mafRRgeblich zum globalen Angebotstiberschuss bei. Nichtsdestotrotz deutet eine hohe
Edelstahlproduktion auf eine robuste Nickelnachfrage hin. Die Edelstahlindustrie ist der mit Abstand grof3te
Konsument von Nickel. An den derzeit hohen Angebotsiberschiissen am globalen Nickelmarkt andert dies
jedoch nichts. Denn die Produktion wurde zuletzt deutlich stéarker als die Nachfrage ausgeweitet, so dass der
Markt Uberversorgt bleibt. Dies dirfte merklich steigenden Nickelpreisen entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker legte gestern um gut 2% zu. Zwar bleibt die Aussicht auf einen dritten und in
2012/13 mit 5,9 Mio. Tonnen besonders hohen Uberschuss bestehen, doch gilt es zwischenzeitlich auch
Wermutstropfen zu verdauen. Dazu gehort, dass die indische Zuckerproduktion in der im Oktober
beginnenden Saison aufgrund des insgesamt zu schwachen Monsuns nach Angaben des Agrarministeriums
um 6,9% hinter dem Vorjahr zuriickbleiben soll. Dies ware ein starkerer Riickgang als das bisher von der
Internationalen Zuckerorganisation prognostizierte Minus von 5%. Hinzu kam gestern, dass die
Wetteraussichten in Brasilien auf weiteren Regen stehen, der die nach anféanglichen Verzégerungen nun auf
Volldampf laufenden Erntearbeiten unterbrechen kénnte.

Bis Mitte September wurden in der Hauptanbauregion Center-South 350 Mio. Tonnen Zuckerrohr geerntet.
Der Weg zur von der Zuckerindustrievereinigung UNICA zuletzt um 10 Mio. auf 519 Mio. Tonnen erhdhten
Ernteprognose ist allerdings noch recht weit. Auch der Zuckergehalt bleibt unbefriedigend und liegt bisher
um 8% unter dem Vorjahresniveau. Gleichzeitig wird Importbedarf Indonesiens fir thailandischen Zucker
gemeldet. Auch wenn das von Uppiger Versorgung gepragte globale Umfeld keine grof3en Preisspriinge
nach oben zulassen dirfte, kdnnen solche Nachrichten kurzfristig immer wieder fir Bewegung am Markt
sorgen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)

18000 -
18500 4
18000 4
17E 4

17000 4
18500 4

16000

LY and 1EM 22mM

ke e arEr oo b i srarm horat

Qe LWE, Bioombarg, Commarshank Corporales § Markefs

GRarK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafik §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 8 Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 9: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag  1Woche  1Monat 2012
Brert Elend 1105 0E6% 1,.5% -3,4% %
WI o4 £06% 1.5 5.T% N
Banzin (95) 7.0 -1.2% 4, 3% -3.4% 159
Sarad| 971.3 1.19% 0% -2.8%: 5%
Ciesel 10148 1.2% 0. 4% -0.6% B
Karosin 10538 0.E% -1,4% -1.8% T4
Erdgas HH 28 31% &% B.9% -
Industriemetaiie 2)
Alurmrium HIE 1.2% -2 1% B.2% 4%
Fupfer H2T5 1.1% =1,6% T.6% E%
Blmi 30 2.3% 1.5% 16.9% 17%
Micke| 18400 24% 1% 11.1% 2%
Zim 21480 ET- ) 4.1 1.2% 16m
Zink & 16% 0 1% 12.8% 15%
Stahl 3525 2% 11,8% 2.7% 2%
Edelmetalie 3
Gald 17807 0.2% 0.5 5.5% 13
Gald (EUR) 1348 0.0% 1.0% 0.3% 13%
Siber 3B 0.7% =2 2% 10.0%: 2%
Fiatin 18283 0.4% 0.4% 5.4% 17%
Pailadium 6303 0.5% 52 -25% -
Agrarrehsioffe 1
Wl 220 MATIF 2613 0.3% 0% 0.4% Sd%
Wiei mn CBOT BER S 0.E% 0.3 -0.5% FE%
Mais 7438 £0.1% A, 7% -B.0% 15%
Sajabohnen 18115 0.1% 4,30 7T 32
B rrwwlle 23 0.2% -5 1% -3.6% =21%
Zuichkoer 2T2 2.2% 2 5% 5,8% =11%
Kaffea Arakica 1737 0&% 2.2% B.6% 2%
Kakso 2483 1.5% 1,506 6% 168
Wahrungen 3}
EURMIED 1.28%8 0.2% =1, 4% 2.0% =1%
Lagerbestinde
Energle® aktuell 1Tag  1Woeche 1 Monat 1 Jaht
Rkl 368G = 24% 0 4% 8%
Banzin 186309 = 0.7% -3 E% -3%%
Deeeslillabe 128230 - -0 3% 32% -19%
Ethanal 10825 . 200 4 5% 13%
Rohél Cushing 43813 - 06% -31% I
Erdgas 305 - 200 7% =2
Gastl (ARA) 1 - 0.3 ~3.60% -6
Banzin (ARA) B0 - -5 58 1.6% 265
Industriemetalia™
Aurrinium LME BOBOT 25 L6 0% 6% 118
Shanghai TS - 2% 106 et
Hupfar LME 220000 0.2% A0 6.5 £3n,
COMEX el ) 0.0 1.5% -0 7% 4%
Sharg Fai 166825 - 7% BE% B3%
BieilLME 27rE00 =1.3% =3 8% =11.5% =265%
Micks| LME 122442 0,09 21% B 0% 260
Zirm LME 12055 0.7% 08% 4 1% 3%
Zirnk LME BTE1 25 -01.1% 1% 1.1% 1T
Shanghsi 25 . 0% <01.68% 27%
Stahi LME &5 £0.3% 3% -7.3% A%
Edelmetalie™*
Gald 344 1% 1.4% 4% 124
Silvar S804 0L.4% 1.0%% 21% %
Fain 1525 1.5% 1.5% B 3% T
Pallafium 1925 =1.5% =1, 5% =0 B% -3%

Quee. DOE, PIK, LME, COMEY, SHFE, Blosmbery, Commrarzhank Comporates & Marials

VerSngerungen gegeniber Vomenode in %

" ManatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rahil und Olprodubde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© 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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