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USA auf dem Weg zum weltgrolsten
Olproduzenten

13.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Internationale Energieagentur sorgte gestern mit ihrem Langfristausblick fir Aufsehen. Demnach sollen
die USA im Jahr 2017 zum weltgrof3ten Olproduzenten aufsteigen, noch vor Russland und Saudi-Arabien.
Bis zum Jahr 2030 soll Nordamerika zum Netto-Olexporteur werden und die USA im Jahre 2035 zum
Energie-Selbstversorger. Die IEA erwartet einen Anstieg der US-Olproduktion bis zum Jahr 2015 auf 10 Mio.
Barrel pro Tag und bis zum Jahr 2020 auf 11,1 Mio. Barrel pro Tag. Der Produktionsanstieg ist laut IEA allein
auf unkonventionelles Ol zuriickzufiihren, wozu neben Schieferdl auch Erdélkondensate (sog. NGLs) zahlen
durften. Letztere fallen als Nebenprodukt bei der Erdgasproduktion an. Treten die Annahmen der IEA ein,
wurde der Einfluss der OPEC auf die Olpreise erheblich sinken.

CO2:

EU-Klimakommissarin Heedegard gab gestern Abend die Plane der EU-Kommission bekannt, 900 Mio.
Emissionszertifikate in den kommenden drei Jahren aus dem Handel zu nehmen und erst 2019/2020 in die
Versteigerungen wieder einzubringen. Auch wenn manche Analysten mit einer noch héheren Ricknahme
gerechnet hatten, denken wir, dass dieser Schritt als erste vertrauenshildende MalRhahme ausreicht, dem
massiven Ungleichgewicht im Emissionshandel entgegenzuwirken. Gestern schossen die EUA-Preise um
9% auf Uber 9 Euro je Tonne nach oben, geben aber am Morgen wieder etwas nach.

Zweifellos missen mittelfristig noch weitere strukturelle Reformmafinahmen folgen. Die Kommission lief3
auch wissen, dass die Einbeziehung von Interkontinentalfligen in die Emissionabgabe fiir ein Jahr auf Eis
gelegt wird, um nach einer internationalen Losung zu suchen. Wir werten dies als vernuiinftigen Schritt in
einem Streit, in dem sich die Fronten immer weiter verhartet hatten. Fur Flige innerhalb der EU missen
aber alle Fluggesellschaften weiterhin die Klimaschutzabgabe entrichten.

GRAFIK DES TAGES: Ausslcht auf Verknappiung gab CO2-Prelsen zulatzt Aultrieb
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Quele: )CE, Bioomberg, Commearzbank Corporstes & Markets
Edelmetalle:

Ein festerer US-Dollar, der heute Morgen gegentiber dem Euro auf ein 2-Monatshoch aufwertet, hélt zum
Handelsbeginn den Goldpreis in Schach. Dieser notiert daher leicht schwéacher bei rund 1.725 USD je
Feinunze. Auf ihrem Treffen gestern Abend haben die Euro-Finanzminister zwar noch keine konkreten
Entscheidungen getroffen, sondern sich im Wesentlichen auf den 20. November vertagt. Allerdings scheint
klar, dass Griechenland zur Konsolidierung seiner Staatsfinanzen und zur Umsetzung der Reformen zwei
Jahre mehr Zeit erhalt. Die anhaltende Hangepartie hinsichtlich Griechenland spricht fur einen steigenden
Goldpreis.

Heute ist in Indien der hinduistische Feiertag Diwali, welcher fur gewohnlich mit einer hohen Goldnachfrage
einhergeht. Die Bombay Bullion Association berichtete zuletzt von steigenden Goldimporten.

Johnson Matthey hat heute Morgen seinen viel beachteten Halbjahresbericht zur Lage an den Méarkten der
Platinmetalle ver¢ffentlicht. Aufgrund der hohen Produktionsverluste im Zuge der Streiks in Stidafrika
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erwartet Johnson Matthey in diesem Jahr am globalen Platinmarkt ein Angebotsdefizit von 400 Tsd. Unzen.
Im Mai noch ging das Unternehmen von einem Uberschuss in &hnlicher Gré3enordnung aus. Am globalen
Palladiummarkt soll die Nachfrage das Angebot sogar um 915 Tsd. Unzen Ubersteigen.

Industriemetalle:

China hat im Oktober geméaf Daten des Nationalen Statistikbiiros mit rund 520 Tsd. Tonnen eine
rekordhohe Menge an Kupfer produziert. Im Vergleich zum Vorjahr stellt dies einen Anstieg um 8,6% dar.
Aufgrund héherer Schmelz- und Verarbeitungsgebihren haben die Kupferschmelzen ihre
Kapazitatsauslastung laut dem chinesischen Datenanbieter SMM im Oktober auf das bislang héchste Niveau
in diesem Jahr ausgeweitet. Damit erklart sich auch zumindest teilweise die Schwéache der Kupferimporte,
die im Oktober auf ein 15-Monatstief gesunken waren. Auch im Falle von Aluminium wurde die Produktion
trotz der niedrigen Preise im letzten Monat wieder deutlich auf 1,72 Mio. Tonnen und damit das zweithtchste
Niveau Uberhaupt ausgeweitet.

Offensichtlich haben sich die chinesischen Aluminiumschmelzen vom Plan des staatlichen Reservenbiros
(SRB), 160 Tsd. Tonnen Aluminium von den grof3en Produzenten des Landes kaufen zu wollen, ermutigt
gefuhlt und die Produktion bereits im Vorfeld erhoht. Rusal, der weltweit gro3te Aluminiumproduzent,
schatzt, dass China bis zum Jahresende sogar 400 Tsd. Tonnen Aluminium zum Aufbau von Reserven
kaufen wird. Wie am Wochenende von der chinesischen Zollbehérde berichtet, lagen die Aluminiumimporte
im Oktober bereits den dritten Monat in Folge tber 100 Tsd. Tonnen. China hat sich in der Vergangenheit
stets als guter Handler erwiesen und durfte auch diesmal die niedrigen Preise opportunistisch genutzt
haben.

Agrarrohstoffe:

Die Sojabohnenpreise haben auch gestern nochmals kraftig nachgegeben und notieren nur noch wenig tUber
14 USD je Scheffel. Damit wurden nahezu samtliche dirrebedingten Gewinne seit Mitte Juni wieder
abgegeben. Allerdings scheint derzeit auch die ,beste aller Welten* eingepreist zu werden, insbesondere fiir
Sidamerika: Gerade hat etwa die argentinische Produzenten- und Verwertervereinigung fur Sojabohnen
(Acsoja) die Erwartung geédul3ert, die ndchste Ernte kénnte angesichts einer moderaten Flachenausdehnung
auch bei durchschnittlichen Ertragen eines regenreichen Jahres rekordhohe 58 Mio. Tonnen betragen, 3
Mio. Tonnen mehr als das USDA erwartet.

Das USDA hatte seine Schatzung fur die weltweiten Lagerendbestéande 2012/13 um gut 4% gegeniber dem
Vormonat angehoben, nachdem die US-Ernte nach oben revidiert wurde. Preisstitzend durfte dagegen die
Aussicht auf weiterhin hohe Sojabohnenimporte Chinas sein, die sich nach USDA-Schéatzung fur die
laufende Saison auf 63 Mio. Tonnen summieren sollen und damit 2 Mio. Tonnen mehr als noch im Oktober
geschatzt. Die Importe im Oktober von 4,03 Mio. Tonnen waren zwar der niedrigste Wert seit Februar, doch
war der Oktober auch in den letzten Jahren meist ein schwacher Monat. Kumuliert tber 12 Monate liegen die
Importe auch im Oktober auf Rekordniveau. Das deutlich gesunkene Preisniveau durfte zudem die
chinesischen Kaufer zurtick auf den Markt locken.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 52 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRaFE 2: Termminkurve Olmarkt (Brent)
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GRarFk 4: Termin kurve Gasdsl (ICE)
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Grari 6: Termin kurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn {(LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grasik 13; Terminkurve Mais (CBOT) Grar 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 1 Monat 2012
Erert Blend 1021 L0.3% =2 3% =54% 1%
WTI asG 0LE% =1, 5% -T.E% Ad%h
Benizin (55) 981.3 2d% AT =B % Bt
Gasbd| 5368 0.5% 0.9% -B.0% 1%
Diesel S77.0 0.4% 01% -T.0% 4%
Harosin 1011.0 0.5% 27% -BE% ™
Enigas HH iw 1.9% 0.8% -07% 20%
Indust emetalls 2)
Auminium 1863 2d% 1.9% =1.9% T
Fupiar TE3R 0.8% 1.7 -B.5% %
Elei pa 13 0.3% -1.3% 02% 5%
Micke! 16075 0.8% .2 -T.0% A15%
Zirm 247 0.4% =2 3% =55% =
Zir 1832 21% 05% =1.3% 4%
Hall 25 2.2% 0,75 =2 9% 36%
Eddmetale
Gold 1782 0% 0.4% -1.8% 10%
Gold (ELR) 13885 0% 1.5% 01% 17%
Silbrer 124 08% 0.6% -35% 16%
Flatin 15650 0.7% 03% 5T 1%
Palladium 5080 0.2% =1, 5% = 1% =%
Agrarrohstofe 1)
Weizan MATIF 2700 -25% 03% 4.0% 3%
Weizan CBOT arzs A% 0.7 21% 4%
Mais 23 27% -20% -35% 12%
Sajabohren 140680 3.2% -5 0 =T.3% 1%
Baurmeale 7.2 1.1% 1.0% ~0E% =23%
Jueker 19.35 5% -1.6% -38% AT
Falles Arabica 15382 0.48% 4.5% =2E8% =31%
Fakan Aans 0.7% -2 8% 0% 17%
Wahrungen 3
EUR/LISD 1271 0.0% 1.1% -2 2% -2%
Lagerbestinde
Energie* alduell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal aAr4347 = 0.5% 2a%m 11%
Banzin 20T - 1.4% 1.3% 1%
Destllale 113036 - 01% =d.3% -13%
Ethamaol 13138 = -5 5 -16% 10%
Rt Cushing 299 - -1.0% -21% %
Erdgas B/x - 05% 7.8% 3%
Gasdl (ARA) 1945 - -4.1% A01% 1%
Benzin (4RA4] G065 - 1.3% -56% %
Invd st ot alle™
Alumirium LME 5105300 0.2% 0.5% 0.7% 13%
Shanghal 4533TE - 0.7 12.9% 2T
Kipler LME 243500 0.3% 1.7% 13.7% A%
COME X, 57323 0 E% 1.1% 11.7% -35%
Shanghal 204985 - 3.6% 251% 145%
BlailME INOE -05% LET 11.6% A%
Micke| LME 129732 0.3% <0:3% 4. 2% 54%
Zinm LME 11580 0% -2 0% -0 6% -20%
Zink LME 1153350 2% 5% 14.5% 4%
Shangha Am440 - 09% =0 1% 168%
Stahl LME Q25 =1 E%: =7, 7% Ta 4% 50%
Ed elmmetalle™"
Gl :=EAT ] 00% 01.4% 0.5% 1%
Sikvar SO354T 0 L1% =0 1% E%
Flatn 1458 0% =0.1% =1.2% =51
Falladium 187 00 =0.1% -1.9% aHh
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© 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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