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24.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben gestern ihren Abwartstrend fortgesetzt, konnen sich am Morgen dank freundlicher
Konjunkturdaten aus China aber etwas erholen. Brent fiel gestern den sechsten Tag in Folge und erreichte
mit 107,3 USD je Barrel zwischenzeitlich den tiefsten Stand seit mehr als einem Monat. WTI verzeichnete
den vierten Tagesriickgang und markierte mit 85,7 USD je Barrel sogar ein 3-Monatstief. MaRRgeblich fur den
Preisriickgang war eine Eintriibung der allgemeinen Marktstimmung nach enttduschenden
Unternehmensmeldungen, was sich in fallenden Aktienméarkten und einem steigenden US-Dollar
niederschlug. Die weiterhin vorhandenen Angebotsrisiken traten in den Hintergrund. Der Iran hat damit
gedroht, im Falle einer Verscharfung der Sanktionen die Olexporte komplett einzustellen.

Wir messen dieser Drohung wenig Glaubwiirdigkeit bei, da der Iran damit mehr zu verlieren hat. Die
Preisauswirkung eines Exportstopps dirfte begrenzt sein. Aufgrund der Erhéhung der Olproduktion in
anderen Landern haben die bisherigen Lieferausfélle - im September lagen die iranischen Olexporte laut IEA
bei nur noch 860 Tsd. Barrel pro Tag - nicht zu einer Angebotsverknappung gefiihrt. Diese kénnten ebenfalls
kompensiert werden, da der globale Olmarkt derzeit einen Angebotsiiberschuss von ca. 1 Mio. Barrel pro
Tag aufweist. Der Iran wird dagegen kaum auf die Einnahmen aus dem Olgeschaft verzichten kénnen. Die
galoppierende Inflation und die massive Abwertung der Landeswahrung Rial zeigen, dass die gesunkenen
Oleinnahmen bereits Wirkung haben.

Edelmetalle

Die Edelmetalle konnten sich gestern dem Verkaufsdruck an den Rohstoffméarkten nicht entziehen und
gaben ebenfalls deutlich nach, was auf breit angelegte Verkaufe von spekulativen Finanzinvestoren
hindeutet. Heute Morgen kénnen Gold, Silber & Co. moderat zulegen, nachdem der Euro durch
Zeitungsberichte etwas Auftrieb erhélt, wonach Griechenland fiir seine Sparbemiihungen zwei Jahre mehr
Zeit bekommt. Allerdings ergeben sich dadurch auch Spekulationen tber die Finanzierung der so
entstehenden Licke, was die Auszahlung der nachsten Hilfstranche an Griechenland aber nicht
beeintrachtigen durfte.

Mit Interesse durften die Marktteilnehmer heute Nachmittag eine Pressekonferenz von EZB-Prasident Draghi
und Bundestagsprasident Lammert in Berlin verfolgen. Denn dort erlautert Draghi vor deutschen Politikern
die aktuelle Geldpolitik der EZB. Im Fokus steht daneben heute Abend die Sitzung der US-Notenbank Fed.
Diese dirfte ihre Bereitschaft zu einer expansiven Geldpolitik unterstreichen, wodurch die
Opportunitatskosten der Goldhaltung niedrig bleiben.

China hat gemanR Daten der Zollbehérde im September 257 Tonnen Silber und damit deutlich weniger als im
Vormonat importiert. Die Einfuhren liegen aber tiber dem bisherigen Durchschnitt in diesem Jahr. Der starke
Preisanstieg von Silber seit Anfang August - das weil3e Edelmetall ist innerhalb von zwei Monaten um mehr
als 23% gestiegen - dirfte wesentlich zum Rickgang der Einfuhren beigetragen haben.

Industriemetalle

Nachdem die Metallpreise gestern nochmals teilweise deutlich unter Druck standen, haben sie ihren
Abwartstrend der vergangenen Tage heute Morgen zumindest voriibergehend gestoppt. Hierzu beigetragen
hat der von der GroRRbank HSBC berechnete vorlaufige Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende
Gewerbe in China, der im Oktober Uberraschend deutlich auf 49,1 gestiegen ist. Dies deutet auf eine
Erholung der chinesischen Wirtschaft hin, was auch zu einer hoheren Nachfrage nach Metallen fihren
kénnte.

Wie das International Aluminium Institute berichtete, ist die globale Aluminiumproduktion im September im
Vergleich zum Vormonat um 3,7% auf ein 5-Monatstief von 3,73 Mio. Tonnen gesunken. Sie lag damit auch
leicht unter dem Vorjahresniveau. Die Produktion wurde dabei sowohl in China selbst als auch in den
anderen Regionen der Welt gedrosselt. Inwiefern der Produktionsriickgang nachhaltig ist, muss sich in den
kommenden Monaten zeigen. Denn in der Vergangenheit kam es in den Folgemonaten stets zu einer
Gegenreaktion der Aluminiumproduzenten. Der jetzt vermeldete Produktionsriickgang reicht zudem nicht
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aus, um die hohen Angebotsiiberschiisse am globalen Aluminiummarkt abzubauen. Diese werden von
Marktbeobachtern fiir 2012 und 2013 auf mehr als 1 Mio. Tonnen geschéatzt. Dies dirfte kurzfristig betrachtet
deutlichen Preissteigerungen von Aluminium entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Am Kakaomarkt etabliert sich immer mehr die Erwartung eines Defizits in der laufenden Saison 2012/13. Die
westafrikanische Ernte dirfte erneut weit hinter dem rekordhohen Niveau von 2010/11 zurlckbleiben, als
zuletzt laut bisherigen Schéatzungen der Internationalen Kakaoorganisation (ICCO) ein Uberschuss am
Kakaomarkt zustande kam. Zudem wird fir das laufende Jahr mit einem weltweiten Nachfrageanstieg um
2,5% gerechnet. Das Defizit konnte daher Marktbeobachtern zufolge um die 100 Tsd. Tonnen betragen.
Dagegen konnte das Kakaojahr 2011/12 entgegen den bisherigen Erwartungen einen Uberschuss
aufweisen. Laut bisheriger Schatzung der ICCO wurde das letzte Erntejahr mit einem Defizit von 19 Tsd.
Tonnen abgeschlossen. Angesichts der wenig befriedigenden Verarbeitungsdaten aus Europa und
Nordamerika erwarten einige Kakaoverarbeiter als Ergebnis fur 2011/12 eher einen Uberschuss in einer
GroRenordnung von 10 bis 40 Tsd. Tonnen.

Die Ukraine wird ab dem 15. November keine Weizenexporte mehr zulassen. Damit bestatigte der

ukrainische Agrarminister am Morgen Gerlichte, die sich bereits seit Tagen im Markt verbreitet und die
Preise unterstitzt hatten. Da das Auslaufen der ukrainischen Exporte angesichts der schlechten Ernte
bereits erwartet wurde, rechnen wir nicht mit gréBeren Preisspriingen als Reaktion auf diese Meldung.

GRAFIK DES TAGES: Rohstoffpreisrickgang zuletzt vor allem finanzmarktgetrieben
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Nickel (LME)
12600

18000 -

17E00

17000

15200

16000

Ll ans 1EM 22M

aklue] el oot winr e hdanat

Quee. LWE, Blocrmbearg, Convnarsbank Corporales § Markeis

GraFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFk §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grar 8 Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 9: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

19.05.2025 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/40033--Allgemeine-Stimmungseintruebung.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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