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Moody's sorgt fur Erleichterung

17.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen bei 114 USD je Barrel und damit gut einen US-Dollar niedriger als
gestern zum Handelsschluss. Hauptursachlich fur den Preisriickgang war der Kontraktwechsel. Der
Dezember-Kontrakt notierte zum Zeitpunkt der Umstellung einen US-Dollar niedriger als der gestern
ausgelaufene November-Kontrakt. Die auf den ersten Blick ersichtliche Einengung der Preisdifferenz
zwischen Brent und WTI auf 22 USD je Barrel ist mit Vorsicht zu geniel3en, da die Kontraktumstellung bei
WTI erst in der kommenden Woche stattfindet, womit es derzeit unterschiedliche Kontraktfalligkeiten gibt.

Neben diesem rein technischen Aspekt wird der Olpreis vom uiberraschend kréaftigen Anstieg der
US-Rohdllagerbestande um 3,7 Mio. Barrel belastet, welcher gestern nach Handelsschluss vom API
berichtet wurde. Die Erwartung eines Lageraufbaus um 1,5 Mio. Barrel fur die offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums kdnnte sich daher als zu niedrig erweisen. Aul3erdem dirfte von Bedeutung sein,
ob sich der Lagerabbau bei den Mitteldestillaten fortgesetzt hat, welche bereits fiir diese Jahreszeit und kurz
vor Beginn der Heizperiode auf einem ungewohnlich niedrigen Niveau liegen.

Unterdessen hat die Olfirma Nexen bekanntgegeben, dass die Olproduktion im Buzzard-Olfeld an diesem
Wochenende wieder aufgenommen wird. Urspriinglich hatte der Start Mitte Oktober erfolgen sollen. Die
Lieferungen von Forties-Ol werden deshalb Bloomberg zufolge im Oktober mit 232,3 Tsd. Barrel pro Tag
deutlich niedriger ausfallen als die urspriinglich geplanten 309,7 Tsd. Barrel pro Tag. Im November soll das
Angebot der wichtigsten Nordseesorte auf 380 Tsd. Barrel pro Tag steigen. Dies spricht fur eine allmé&hliche
Einengung des Brent-WTI-Spreads.

Edelmetalle

Der Goldpreis kann sich von den kraftigen Verlusten zu Wochenbeginn erholen und auf 1.750 USD je
Feinunze steigen. Gold profitiert dabei vom schwacheren US-Dollar, nachdem Moody's das Kreditrating von
Spanien bestétigt hat. Moody's knipft dies allerdings an die Bedingung, dass Spanien um Finanzhilfen bittet.
Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass der Widerstand der spanischen Regierung gegen einen Hilfsantrag
bréckelt und die qualende Unsicherheit diesbeztiglich nachlasst. Der Euro konnte im Zuge dessen auf ein
Monatshoch steigen, was den Goldpreis mit nach oben zieht.

Dass der Goldpreisanstieg vor allem wechselkursgetrieben ist, zeigt sich auch daran, dass sich der
Goldpreis in Euro seit gestern kaum bewegt hat. Von daher ist ein neuer Anlauf auf die Marke von 1.800
USD zunéchst wenig wahrscheinlich, solange der US-Dollar nicht noch deutlicher nachgibt oder die Situation
in den sudafrikanischen Goldminen nicht weiter eskaliert. Das Risiko besteht allerdings. Der Goldproduzent
Gold Fields hat den illegal streikenden Bergarbeitern gestern ein letztes Ultimatum gestellt. Wer aber von
den 23,5 Tsd. sich im Streik befindlichen Bergarbeitern bis morgen Nachmittag die Arbeit nicht wieder
aufgenommen hat, soll unverziiglich entlassen werden. Dem Unternehmen sind bislang durch den Streik 65
Tsd. Unzen an Goldproduktion verlorengegangen.

Industriemetalle

Die Metallpreise treten auf der Stelle. Neue Impulse erhoffen sich die Marktteilnehmer von den chinesischen
BIP-Zahlen im dritten Quartal, die in der kommenden Nacht verdffentlicht werden. Der Kupferpreis kénnte
aber auch von den Baubeginnen in den USA unterstitzt werden, sollten diese wie erhofft im September
weiter gestiegen sein. Die Erholung am US-Immobilienmarkt sowie der Mini-Boom in Deutschlands
Wohnungsbau sind derzeit wichtige Stiitzen fiir den Kupfermarkt. Maf3geblich fir die Aussicht auf einen
Angebotsiuberschuss am Kupfermarkt im néchsten Jahr ist aber weniger die Nachfrage, als vielmehr die
erwartete deutliche Steigerung des Kupferminenangebots.

Tatsachlich berichten sowohl Rio Tinto als auch BHP Billiton von deutlichen Produktionssteigerungen im
dritten Quartal und verweisen dabei unter anderem auf die verbesserten Erzgehalte in der chilenischen
Escondida-Mine, dem Sorgenkind der letzten Jahre. Dennoch stehen fiir die chilenischen Kupferindustrie
keinesfalls alle Ampeln auf grin. Vor allem die mangelnde Energieversorgung ist ein grof3es
Investitionshemmnis fur chilenischen Minenunternehmen. Wir sehen die Kupferpreise als gut unterstiitzt.
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Am Rande der LME-Woche wurde auch die Problematik "Wartezeiten" bei der Auslieferung von
LME-Lagerbestanden thematisiert. Trotz Anhebung der Mindestauslieferungsmenge gibt es immer noch
Engpéasse. Mehr noch: die Probleme haben sich von Aluminium auf Zink und Blei ausgeweitet. Die LME
kénne aber auch angesichts der bevorstehenden Anderung in der Eigentiimerstruktur kurzfristig keine
Entscheidung treffen.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis hat gestern den starksten Tagesgewinn seit mehr als zwei Monaten verzeichnet und ist
auf ein 3%2-Wochenhoch von 75 US-Cents je Pfund gestiegen. Dies ist insofern tiberraschend, da der
globale Baumwollmarkt von einem Uberangebot gepragt ist. Erst in der letzten Woche hatte das
US-Landwirtschaftsministerium seine Schatzung fir die weltweiten Lagerbestdénde zum Ende des laufenden
Erntejahres um 3,4% auf ein Rekordniveau von 79,1 Mio. Ballen bzw. 17,225 Mio. Tonnen erhoht. Das
globale Lager-Verbrauchs-Verhéltnis soll ebenfalls auf einen Rekordwert von 55% steigen. Allerdings scheint
es derzeit Probleme mit der kurzfristigen Verflgbarkeit und der Qualitat zu geben.

Laut USDA waren in der letzten Woche erst 28% der Flachen in den USA abgeerntet, verglichen mit 34% im
Vorjahr und 30% im Durchschnitt der vergangenen finf Jahre. Zudem genugten lediglich 46% der bisherigen
US-Baumwollernte den Qualitatsstandards fir die Auslieferung gegen den Terminkontrakt. In der Folge sind
die ICE-Lagerbestande Mitte Oktober auf nur noch 7,8 Tsd. Ballen abgeschmolzen, verglichen mit 18,5 Tsd.
Ballen vor Jahresfrist. Wir erachten die Verknappung nur als voriibergehend, so dass der dadurch
ausgeldste Preisanstieg nicht von Dauer sein durfte.

GRAFIK DES TAGES: Rekordhohe weltweite Lagerbestinde bei Baunwolle ervartet
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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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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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Grark 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & 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: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag  1Woche  1Monat 2012
Brert Elend 1140 0.6% 0 2% 0.3% %
WI 21 0.3% 1.3% -4.3% 6%
Banzin (95) 000 -1.1% 5.3 875 1%
Sarad| SEDS 0.5% -1. 5% -2 2% E%
Ciesel 13T 5 L.2% A0 2% -0.5% 10%:
Karosin 1081 5 0% 0.4% -20% 0%
Erdgas HH A4 -1.4% .85 20.3% 15%
Industriemetaiie 2)
Alurmrium 1857 L.3% -2 4% -B.5% -
Fupfer 8125 0.4% 0 2% =1, 7% K]
Blmi 21135 0.4% <330 -5.9% 4%
Micke| 16830 -1.0% 4, 1% T 5%
Zim 21500 1.6 -2 1A% 1%
Zink 18897 5 0.8% =3 1% -B,4% 4%
Stahl as0 0.0 4,20, A% 35%
Edelmetalie 3
Gald 17476 0.6% 060% -0.5% 12%
Gald (EUR) 13338 L0.2% -2 4% 0.0% 11%
Siber 30 0.7 =2 &% -3, 2% 15%
Fiatin 18433 0.2% A,1% -0E% 168
Pailadium G35 0% 1. 0% -5.5% -2%
Agrarrehsioffe 1
Wl 220 MATIF 2575 .6% -1. 4% -3.4% 3%
Wiei mn CBOT 247 B 0.1% =1, 5% -2.8% 1%
Mais 7383 01% 0% -0B% 15%
Sajabohnen 14838 0.1% ATH 10.3% 24%
B rrwwlle 748 a2.5% I -0.5%: -1 6%
Zuichkoer 2017 0.3% =, B -2 5% =-13%
Kaffea Arakica 1628 1.2% A5 0% 280%
Kakso 2418 274% .08 -8.5% 159
Wahrungen 3}
EURMIED 1.3053 0% 1,55 0,05 1%
Lagerbestinde
Energle® aktuell 1Tag  1Woeche 1 Monat 1 Jaht
Rkl 3BE3 D = 0.5%: 28% = 2.
Banzin 185408 = 0. 3% -1.6% -7
Deeeslillabe 120682 - -2 5% -4 B 2%
Ethansl 19255 - 24% 2 6% 14%
Rohsl Cushing 44165 = 07 % =1.7% A%
Erdgas o3 - 200 o5% A
Gastl (ARA) 2081 - 3% 159% -T%
Banzin (ARA) T4 - 17.5% 23% 395
Industriemetalia™
Aurrinium LME BOBRAND L6 08% 1.1% 118
Shanghai 410 - 200 T. 7% 2505
Hupfar LME 210725 7% 475 300 £3n,
COMEX S5 1.7% A% a.8% 1%
Sharg Fai 181514 - 11.7% 20 2% 2%
BieilLME 300425 =0.4% 21.2% 2 5% =23%
Micks| LME 1286544 1.7% I5% B 3% A1%
Zirm LME 11255 =1.5% =7, 5% =0 2% -41%
Zirnk LME 1081175 2 8% 0% 14 B% 33%
Shanghsi IR . 0% 1.0% 23
Stahi LME 121355 1305%  1305% 142 B
Edelmetalie™*
Gald BIBED .01 £2% 2 8% 145
Silvar SZIED 0.2% 4% 0.3% 5
Fain 151 -0.48% 003 1M a5
Pallafium 1683 =1.5% =1, 5% =3 7% =

Quedfe, DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Blosmberny, Commarziank Conparales & Markels

Verandarungen gegeniber Vorperods in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohdl und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Bestdnde in Tsd 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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