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Fokus verschiebt sich von Griechenland auf die
USA

28.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis konnte sich tber Nacht nur leicht von den gestern erlittenen kraftigen Verlusten erholen und
notiert weiterhin unter der Marke von 110 USD je Barrel. Der WTI-Olpreis wird mit einem Abschlag von 23
USD gegenuber Brent gehandelt. Nach der Einigung tber weitere Finanzhilfen flir Griechenland richtet sich
der Fokus der Marktteilnehmer offensichtlich auf das nachste drangende Problem, ndmlich den
Haushaltsstreit in den USA. Kénnen sich Demokraten und Republikaner bis Jahresende nicht einigen, treten
Anfang 2013 automatische Steuererhéhungen und Ausgabenkirzungen in Hohe von 600 Mrd. USD in Kraft,
welche die US-Wirtschaft in die Rezession fihren kdnnten. Zudem bleibt die Lage in der Eurozone
schwierig. Die OECD hat daraufhin ihre Wachstumsprognose fur die Weltwirtschaft im Jahr 2013 von 4,2%
auf 3,4% gesenkt.

Selbst im Falle einer Einigung im US-Haushaltsstreit dirfte die US-Wirtschaft 2013 nur um 2% wachsen.
Bislang ging die OECD von 2,6% aus. Mit anderen Worten bestehen im Falle eines Scheiterns der
Gesprache fur die aktuellen Prognosen noch immer Abwartsrisiken. Gleiches gilt folglich auch fir die globale
Olnachfrage, welche laut aktueller Prognosen von IEA, EIA und OPEC 2013 lediglich um 0,8 bis 0,9 Mio.
Barrel pro Tag wachsen soll, nach einem moderaten Zuwachs um 0,7 bis 0,8 Mio. Barrel pro Tag in diesem
Jahr. Das Angebot ist dagegen reichlich. Laut API stiegen die US-Rohdéllagerbesténde in der vergangenen
Woche um knapp 2 Mio. Barrel. Auch bei Benzin und den Destillaten kam es zu einem Lageraufbau. Das
US-Energieministerium veréffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Auch hier wird mit
steigenden Vorraten gerechnet.

Edelmetalle

Gold verlor gestern im Zuge eines festeren US-Dollars gut 10 USD und handelt heute Morgen bei rund 1.740
USD je Feinunze. Ebenso durften Anzeichen einer aktuell schwécheren physischen Goldnachfrage in Indien
den Preis belastet haben. Denn in Indischer Rupie gerechnet hat das gelbe Edelmetall wieder ein
Rekordhoch erreicht. Wir erachten den gestrigen Preisriickgang dennoch nur als voriibergehend, da derzeit
viele Faktoren eher fur steigende Goldpreise sprechen. So verzeichnen die Gold-ETFs weiter kontinuierliche
Zuflusse. Allein gestern weiteten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs ihre Bestande um 5 Tonnen auf
ein neues Rekordhoch von knapp 2.612 Tonnen aus.

Daneben scheinen die Verhandlungen der Parteien in den USA zur Vermeidung der "fiskalischen Klippe" zu
stocken. Denn laut Senator Reid, dem demokratischen Mehrheitsfihrer, wurden bislang kaum Fortschritte
erzielt. Schon im letzten Jahr konnten sich die Parteien in den USA nur nach einem langwierigen und zéhen
Ringen - damals ging es um die Schuldenobergrenze - auf einen Kompromiss einigen. Der Goldpreis stieg
wahrenddessen auf ein Rekordhoch von 1.921 USD je Feinunze. Sollten sich die Verhandlungen auch
diesmal hinziehen, dirfte dies zu deutlich steigenden Goldpreisen fuhren. Dartiber hinaus plant die Bank von
Korea Zeitungsmeldungen zufolge offensichtlich weitere Goldkaufe noch in diesem Jahr. Bislang waren die
Zentralbanken eine wesentliche Stiitze des Goldpreises.

GRAFIK DES TAGES: Anhaltende Zufliisse in die Gold-ETFs

2700 - 200
200 - 1500
2mm + 1000
24051 = 1700
250 - TR0
2200 L 1500
2900 1400
2000 - . . . . . . . 1300
Jan. 11 Ape. 11 Jul 11 Okt 11 Jan. 12 Apr. 12 Jul 1z ok, 12
Leakd-L TF -Bextdnds . Tonnen, links Ceoldprem in LSO i Feirwnze, reschin

Quele: Bioombery, Commerzbank Corporades & Markets

Industriemetalle

19.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

In Shanghai findet derzeit die "Asia Copper Week" statt, die vom Center for Copper and Mining Studies
(CESCO) und der Borse Shanghai organisiert wird, und eine der wichtigsten Konferenzen der
Kupferindustrie ist. Dort sind hochrangige Vertreter sowohl von der Produzenten- als auch Abnehmerseite
vertreten. Laut Einschatzung von Aurubis, dem weltweit zweitgrof3ten Kupferschmelzer, wird die
Kupfernachfrage in China im néachsten Jahr dank der Erholung der Wirtschaft wieder hdher ausfallen. Daflr
wirde eine Reihe von Konjunkturdaten sprechen, die sich zuletzt verbessert haben. Damit bleibt China laut
Aussagen von Aurubis der dominante Faktor am globalen Kupfermarkt.

Das Reich der Mitte hatte geman Daten des Word Bureau of Metal Statistics in den ersten neun Monaten
dieses Jahres einen Nachfrageanteil von 43%. Dagegen bleibt die Lage auf der Angebotsseite schwierig. So
sprach der Vorstandsvorsitzende von Codelco davon, dass die Inbetriebnahme von neuen Projekten in den
nachsten Jahren die gro3te Herausforderung fur die Minenindustrie darstellt. Dabei dirfte er die steigenden
Produktionskosten im Hinterkopf gehabt haben, die aufgrund héherer Energie- und Lohnkosten zunehmen.
Um einen neuerlichen Streik zu vermeiden, hat der Minenbetreiber BHP Billiton friihzeitig Gespréache mit der
Gewerkschaft der weltweit gro3ten Kupfermine, Escondida in Chile, aufgenommen. Der aktuelle Tarifvertrag
l[auft im nachsten Jahr aus.

Agrarrohstoffe

Da insbesondere die Hauptanbaugebiete von Hartweizen (Hard Red Winter Wheat) in den USA von der
Dirre betroffen sind, konnte sich der Preis fir diese Weizensorte zur Lieferung im kommenden Juli
inzwischen deutlich von den Notierungen fir an der CBOT gehandelten Weizen unterschiedlicher Sorten
absetzen. Mit knapp 56 US-Cents je Pfund erreichte der Spread fir diese Kontrakte eine Rekordhdhe. Mit
etwa 40% der Gesamtweizenproduktion ist Winterhartweizen in den USA die bedeutendste Weizensorte.
RegelméRige Informationen zum Pflanzenzustand wird es zunéchst allerdings nicht mehr geben. Das
US-Landwirtschaftsministerium wird diese erst ab April wieder veroffentlichen.

Auf dem EU-Zuckermarkt diirfte die Versorgung trotz reichlichen Angebots auf dem Weltmarkt auch
weiterhin eng bleiben. In der im Oktober angelaufenen Saison 2012/13 erwartet F.O. Licht einen Rickgang
der Produktion um knapp 7% gegentuber dem Vorjahr auf 15,4 Mio. Tonnen. Auch die Prognoseeinheit
MARS der EU-Kommission rechnet mit niedrigeren Ertragen. Diese sollen um 3,3% unter Vorjahr liegen.
Noch immer sind die Importe aus Landern mit Praferenzabkommen nicht hoch genug, um die Licke zum
Verbrauch abzudecken. Wie in den Vorjahren kdnnten daher ad-hoc-Maflnahmen, wie eine Umwidmung von
zur industriellen Verwertung vorgesehenem Zucker fir Nahrungszwecke ergriffen werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)

a1 -
3 o
BS54
o o
BT 4
B o
6t 4

B4 T T T T T T
1k and 1EM zand 2o =iy 4384
aktuel —-,or miner Woche

wor sinem honat

Quede: NYMEX, Eloomberg, Commazbeni Corporaies & Markets

GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grari 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grerk 7: Terminkurve Nickel (LME])
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)

21560 1

2050

186D 4

18E0 4

175D T T T
L0l gt 15K 22ZM

aktuegll L enes Woche vor enem konat

Quele: LME: Bloamtsang. & zhank Conp & Mertiets

19.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn {(LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

TE0D =

1800 4

1400 o

1300 o

2 —_——rrrrrrrrr—r—r—r
2mM b= 0| 17k 180 pred 11| it |
gkiugll  ==——=argingr Woche vor ginam honat

Quake CEOT, Bioomberg, Commarzbamnk Corporstas £ Markars

Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1} aktuel] 1Tag  1Woche  1Monat 2012
Erent Blend 10889 0.50% 0B 4% T
WTI Br.2 -1.6% 03% 08% =1 2%
Benzin (55) 8580 6% 20% 0.5% )
Gasal 8403 6% 1% A1.2% %
Diessl BEG.0 0% 08% -30% &%
Kerosin WIED 6% 1% -1.4% T
Erdiges HH arr 1.0% =2 0% 10.5% 26%
Indust demetalle 2)
Alumiram 009 0.5% 3% 7% 1%
Kupfar TBO7 0.3% 05% -07% %
Blai 213 1.4% 1.9% B7% %
Mickal 16550 0% 1.0% 51% 1%
Zirn 21200 1.8% 3% 67% 10%
Zink 1963 0.6% 3% 7.9% %
Stah 3% 1.5% A1.5% -GA% -36%
Edelmatalie 3)
Gold 174232 0.4% ne% 1.6% 11%
Gold (EUR]) 13452 0.1% O1% 0.2% 11%
Silber 341 0.3% 1.5% 5.5% 2%
Flatin 1611.3 0.1% 1.5% 38% 15%
Pl g um BET S 0.5% 28% 10.9% 1%
Agrarrchistofle 1)
Wisizen MATIF 2733 1.3% 1.1% 20% A
Wisizen CEOT Brin 2 6% 3% 0.9% 3%
el TeL0 1.M% 21% 28% 1%
Sopabahren 14433 1.7% 24% -7.9% 2
Barmaalle .3 2% -2 0% -1.9% =23
Zucker 19.23 0.4% % -0E% AT%
Kaffee Arabica 1482 0.2% 2% -8.0% -25%
Kakao a2 -1.4% 02% 5.0% 15%
‘Wihnmgen
EURILISD 1.2843 0.2% 0.7% 01% i
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat 1 Jahr
Rehal ITHTD - 0.4% 1.4% 13%
Benzin 200300 - 0.8% 1.7% 4%
Dhesstl late 112842 - 2.3% =4, 5% =15%
Ebharial 18827 = 5.0% =03 B
Rohal Cushing 45150 - 2.4% 2e% 1%
Erdgas ®|72 - A1.0% 26% 1%
Gasal (ARA) 1868 - 2% 57 -15%
Benzin (ARA) 531 - £65% 11.5% -150%
Indust et alle™
Alumimium LME 5174500 01% 0.0% 24% 13%
Shanghai ABEETS - 1.1% 7.2% 1580%
Kupfar LME 249650 0.1% A.6% 13.5% 2%
COMEX [viie] 1.0% 0% 11.8% 2%
Shang bei 205833 . 1.2% 4T HE%
BleiLME 351475 0 7.4% 16.5% =
Mickal LME 134448 01% 0.4% 4. 2% S2%
Zirn LME 12025 28% 4. 3% 2% =B
Zirk LME 17325 0.1% 1.7% 8% &1%
Shanghai B8 - 2% 4% -1E
Stahl LME TERAD 2E% 1% -308% 21%
Edeimatalie™*
Gold 2380 0% 0.3% 1.0% 10°%
Sikber GO0EZS 1% 0.3% 1.4% B
Flatn 15M 0 0.0% =0Ld% 10
Pal lad um 1B55 0% 1% -1.25% S

Quede: DOE PJK, LME, COMEX, SHFE, Blopmberng, Comvmrarzhank Corparates & Marals

Veranderungen ge%enijher Virpeiode if %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* S-Lagerbestinde Rohil, Olprodulde und Ethanol in Tsd. Barrel,
U5-Erdgashestamde in Mnd. Kubikhs:, ARA-Bastdnds in Tad. Tonnen
** Tannan,™* ETF-Bestande 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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