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Ruckkehr zur Normalitat

31.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Rohstoffmérkte befinden sich seit einigen Wochen in einer Konsolidierungsphase. Wir gehen davon aus,
dass mit einer Stabilisierung der makrookonomischen Parameter sich auch die Rohstoffnachfrage und
-preise stabilisieren werden. Denn die meisten Konjunkturrisiken sind u.E. bereits in den Preisen
bericksichtigt. Eine Verbesserung dirfte bereits morgen in den Einkaufsmanagerindizes fur China und die
USA fiir Oktober zu sehen sein.

Energie

Auch am Olmarkt kénnte eine Stabilisierung der Stimmungsindikatoren einen Preisanstieg begiinstigen. So
handelt Brent mit gut 109 USD je Barrel zur Zeit am unteren Rand der seit Sommer zu beobachtenden
Handelsspanne. Vor allem die spekulativen Anleger kénnten sich wieder starker engagieren, nachdem sie in
der Woche zum 26. Oktober ihre Netto-Long-Positionen an der ICE um 22% abgebaut haben. Noch héher
ist aber zweifellos das Erholungspotenzial fur WTI, das aktuell mit 86,5 USD je Barrel schon wieder 1,5 USD
hoher notiert als im Tief gestern. Positiv ist zu verbuchen, dass nach Abzug von Supersturm "Sandy" einige
Raffinerien an der Ostklste - darunter auch die grof3te der Region in Philadelphia - ihre Produktion wieder
aufgenommen haben.

Vor diesem Hintergrund verblasste der gestern vom American Petroleum Institute gemeldete weitere Anstieg
der Rohdllagerbestande. Vielmehr gilt der Blick den weiter schrumpfenden Lagerbesténden bei den
Olprodukten. Gemaf der API-Daten sind die Vorrate an Mitteldestillaten in der Woche zum 26. Oktober um
weitere 2,6 Mio. Barrel gefallen. Laut der offiziellen Lagerstatistik des US-Energieministeriums lagen diese
bereits in der Woche zum 19. Oktober gut 20% unter dem Finfjahresdurchschnitt, einem vor Beginn der
Heizsaison kritischen Niveau, zumal vor allem der durch von dem Kélteeinbruch betroffene Nordosten der
wichtigste Absatzmarkt fir Heiz6l in den USA ist. Laut Bloomberg-Meldung werden die offiziellen Daten zu
den US-Vorraten erst morgen veroffentlicht.

Edelmetalle

Wahrend sich z.B. die Industriemetalle von ihren Verlusten der vergangenen Wochen im Ansatz erholen
kénnen, treten die Edelmetalle weiter auf der Stelle. Trotz abermaliger Zuflisse z.B. in die Gold-ETFs - diese
haben gestern ihre Bestande um 2,5 Tonnen auf ein neues Rekordhoch von knapp 2.588 Tonnen
ausgeweitet - handelt Gold nach wie vor bei rund 1.715 USD je Feinunze. Nur Platin und Palladium kénnen
mit jeweils rund 1% etwas merklicher zulegen. Gestern hat sich Lonmin, der weltweit drittgré3te
Platinproduzent, zur Unternehmenssituation gedufRert. Demnach hat Lonmin aufgrund des Streiks in
Sudafrika 110 Tsd. Unzen bzw. 14% seiner Gesamtproduktion "verloren”.

Der von Lonmin betriebene "Marikana"-Minenkomplex war mit am stérksten von den Streiks betroffen. Dort
hatten sich auch die Ausschreitungen der Minenarbeiter entztindet. Schon letzte Woche hatte Anglo
American Platinum, der weltweit grof3te Platinproduzent, Uber Produktionsverluste von knapp 140 Tsd.
Unzen berichtet. Auch die anderen Platinproduzenten dirften im Rahmen ihrer Quartalsberichte
Produktionsausfalle melden.

Industriemetalle

Die Metallpreise setzen ihre gestern begonnene moderate Erholungsbewegung heute Morgen fort. So
erobert z.B. Kupfer wieder die Marke von 7.800 USD je Tonne zurtick. Das staatliche chinesische
Research-Institut Antaike schéatzt, dass die Kupfernachfrage in China in diesem Jahr im Vergleich zum
Vorjahr um 4,8% auf 7,68 Mio. Tonnen zunimmt. Damit wiirde die Dynamik der Kupfernachfrage das dritte
Jahr in Folge merklich nachlassen. Im nachsten Jahr soll es aber laut Antaike dank zahlreicher
Infrastrukturprojekte wieder zu einer Erholung kommen, die die Nachfrage um 5,5% auf 8,1 Mio. Tonnen
steigen lassen dirfte. Da wir von zusatzlichen konjunkturstiitzenden MaRnahmen ausgehen, kénnte der
Nachfrageanstieg sogar positiv tberraschen.

Antaike erwartet ferner, dass die gesamte Kupfernachfrage im Reich der Mitte (Kupferraffinade und -schrott)
zwischen 2011 und 2015 jahrlich um durchschnittlich 6% auf dann 11,2 Mio. Tonnen zulegen wird. Ein Teil
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des voraussichtlichen Nachfrageanstiegs wird allerdings durch neue Produktionskapazitaten im Land selbst
befriedigt. So soll die chinesische Kupferproduktion gemaf Einschatzung von Antaike in diesem Jahr um 8%
und im nachsten Jahr um weitere 8,9% auf 6,1 Mio. Tonnen steigen. Der Ausbau der Schmelz- und
Verarbeitungskapazitaten wird wahrscheinlich zu einem héheren Importbedarf an Kupferkonzentrat fiihren.
Schon in den ersten drei Quartalen dieses Jahres hat China mit 3,6 Mio. Tonnen rund ein Drittel mehr
Rohkupfer importiert als noch ein Jahr zuvor.

Agrarrohstoffe

Brasiliens Anteil an den chinesischen Importen an Sojabohnen war bereits in der im September zu Ende
gegangenen Saison 2011/12 hoher als der der USA. Dies meldet die Nachrichtenagentur Bloomberg und
beruft sich auf eigene Berechnungen anhand chinesischer Zolldaten. Demnach stammten 45% der
Lieferungen im Gesamtumfang von 59,2 Mio. Tonnen aus Brasilien, wahrend der Anteil der USA knapp unter
40% lag. In der laufenden Saison durfte aufgrund der schwachen US-Ernte diese Verschiebung noch
deutlicher ausfallen. In den letzten zehn Jahren hat Brasilien seine Sojabohnenproduktion um tber 50%
ausgedehnt, weit mehr als die USA mit 7%.

Die Perspektive einer in der laufenden Saison hohen siidamerikanischen Produktion nach der durrebedingt
mageren Vorjahresernte sorgt dafiir, dass sich der Sojabohnenpreis in den letzten Wochen hartnéckig unter
der Marke von 1.600 US-Cents je Scheffel halt. Dies kénnte sich aber andern, wenn sich vermehrt
Marktteilnehmer der Einschétzung des Analysehauses Oil World anschliel3en sollten, wonach die Risiken fur
die eingeplanten Produktionserhthungen um etwa 30% in Brasilien und Argentinien inzwischen gestiegen
sind. Daflir werden regenbedingte Verzégerungen bei der Aussaat verantwortlich gemacht. Noch allerdings
geht die Aussaat in Brasilien zwar deutlich langsamer als im Vorjahr, aber durchaus im Rahmen des
langfristigen Durchschnitts voran.

GRAFIK DES TAGES: Kenjunkturzyklug bestimmt kangfristig den Rohstoffzyklus
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrarFk 4: Terminkurve Gasdsl (ICE)
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Grari 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 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) aktuell 1Tag 1Woche  1Monat 2012
Brerd Blend w091 <0.3% 1.2% 2 8% 2%
Wl EB5.T 025 03% -6.7% =13%
Banzin (95) 460 0% E% 146% 2%
Gasél 35 07% 0.5% 18% 4%
Diess| 133 -0.8% 1.3% -1.6% A%
Keroan 103 -0 1.1% -2.6% 5%
Erdgas HH 368 53 T6% 11.6% 2%
Indusiriemetalle 2}
Alurmirium 1810 07% 0.8% B8% 5%
Kupfer 720 3% <0 3% S5.0% 3%
Blel 2042 1.7 28% -B.5% 1%
Nicks| 1BED 0.5% 2% -123% -13%
Zinn 15TES 1.1% -1.1% B0% 4%
Zink 16855 1.6% 0% -10.8% 1%
Skahl 35 0.3 21% 2.1% -33%
Edelmetalle 3)
Gaald 1786 00RG 0E% 34 9%
Gaold [EUR) 17191 0% 07% 4% 0%
Silber 318 <0.1% 04% Prav e - 15%
Plalin 1562 8 1.1% 0. 4% B5% 1M1%
Palladiun =1 0199 07% 6 1% B%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizan MATIF =23 03 04% -1.3% 0%
\Wisizen CBOT B56 A -01% 2B -4 5% %
Klais 418 0% =1,2% A.4% 15%
Sojabohnen 15338 0% -1.7% -3.6% %
Baumwalla 708 2% -1.8% 3.2% %
Zucker 19,568 08% <0, 5% 01% =16%
Kafes Arahica 157.2 -2 8% -2 3% -B4% =31%
Kakan 280 1.7% —4.3% 0% 13%
Wahrungen 3)
EURLISD 12668 0.4% 0% 05% 0%
Lagerbestinde
Energie® altued 1Tag 1Woche 1 Manal 1 Jahr
Rohd| IFE128 = 1.8% 20% 1%
Benzin 194567 - 07% 1.2% 3%
Destillats 1ama - -05% £.0% 19
Ethanmed 18788 - =1, 2% -2 % o
Rohil Cushing 44055 - 1% 0.5% A%
Erdgas 2843 - 1.8% 99% L
Gasil [(ARA) 1873 - 5. 0% 18 7% 5%
Berzin (A RA) 514 - -14.3%: =20 9% -11%
Inclustriemetalle™
Alurmiriur LME 5083150 0.4% 05% 05% 1Z2%
Shangha 445242 s 25% 12.3% 293%
Kupler LME 240525 0.0% B1% 8% 445
COMEX 56154 0.8% 21% 11.6% T
Shanghai 192781 a =2 0% 155% 181 %
BleiLME 24TrS -0.6% 259% 21.3% -16%
Mickel LME 129720 0.8% 1,4% 5 8% 450,
Zinn LME 11330 0.9% 0a% -3.3% 20%
Zink LME 1171275 0.3% 53% 18.1% 50
Shanghai A0FITI a 00% <. 7% 20'%
Stahl LME 108405 -1,4% B.8% 113.4% 4%
Edeimetalie™"
Gald 33204 3.1% 0.2% 1.7% 14%
Sliwar 361 0.0% D2% ~05% 2%
Platin 1802 0, 0% <0,3% =1 4% 1%
Palladium 1913 0.0% 1.9% < 4% 5%

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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/40198--Rueckkehr-zur-Normalitaet.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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