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Konjunktursorgen driicken Ol und Metalle

18.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Ruckgang der Olpreise setzt sich auch heute fort. Am Morgen kostete das Barrel Brent6l nur noch 97
USD. Das ist der niedrigste Stand seit Ende Juni 2012. Nachfragesorgen nach zuletzt schwécheren
Konjunkturdaten aus den beiden wichtigsten Olverbrauchslandern USA und China und der Anstieg der
US-Olproduktion auf das héchste Niveau seit Juli 1992 driicken auf die Marktstimmung. Im Zuge dessen
durften weitere Finanzanleger aus dem Olmarkt aussteigen, was den Preisriickgang verstarkt. Die
Rohdlvorrate in den USA befinden sich trotz des leichten Rickgangs in der vergangenen Woche auf einem
sehr hohen Niveau. Diese liegen aktuell 5% hoher als im Vorjahr und 10% tber dem Durchschnitt der
vergangenen funf Jahre. Der Markt dirfte nun die Schmerzgrenze der OPEC austesten.

Bei Preisen unter 100 USD bekommen viele OPEC-Lander Probleme, die Staatsausgaben mit den
Oleinnahmen zu finanzieren. Bislang hat allerdings nur der Iran eine auf3erordentliche OPEC-Sitzung
gefordert, um den Preisriickgang zu stoppen. Fir eine Produktionskiirzung sind die arabischen
OPEC-Produzenten der Golfregion mafRgeblich. Dies verdeutlichen auch aktuelle Zahlen des Datenanbieters
JODI. Demzufolge sind zwar die Olexporte Nigerias im Februar um 15% auf den niedrigsten Stand seit April
2009 gesunken und die Venezuelas um 6,7% auf den niedrigsten Stand seit Juni 2012. Dieser Riickgang
wurde allerdings durch einen Anstieg der Olexporte Saudi-Arabiens um 5% kompensiert. Solange es von
Saudi-Arabien, Kuwait und den Vereinigten Arabischen Emiraten kein Signal flr eine Angebotskirzung gibt,
dirrfte der Olpreis weiter fallen.

Edelmetalle

Hatte es den starken Preisrutsch bei Gold in den vergangenen Tagen nicht gegeben, kdnnte man sagen,
dass sich das gelbe Edelmetall gestern wie ein sicherer Hafen verhalten hat. Denn Gold war mit Ausnahme
des Agrarsektors der einzige Rohstoff, der gestern eine positive Preisentwicklung aufwies. Im Gegenzug
dazu standen die zyklischen Rohstoffe und auch die Aktienmaérkte stark unter Druck. Die niedrigen
Goldpreise ziehen weitere Privatinvestoren an. So hat die US-Minzanstalt mittlerweile im April 147 Tsd.
Unzen Goldmiinzen verkauft. Dies ist schon jetzt fast genauso viel wie im Januar insgesamt. Die
Minzabsatze damals entsprachen dem hdchsten Niveau seit Sommer 2010. Seit dem Preisrutsch wurden
innerhalb von drei Tagen fast 100 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft, soviel wie zuletzt 2008 im Zuge des
Zusammenbruchs der US-Investmentbank Lehman Brothers.

Auch der Absatz von Silbermiinzen zeigt sich weiterhin sehr robust und liegt deutlich Gber den sonst
durchschnittlichen Tagesverkaufen. Daneben berichtet auch die kanadische Miinzanstalt von einer
aulRerordentlich hohen Nachfrage nach ihren Gold- und Silbermiinzen. Damit gibt es am Goldmarkt weiter
zwei verschiedene Sichtweisen. Denn im Gegensatz zu den hohen Miinzabsatzen kommt es bei den
Gold-ETFs nach wie vor zu Abflissen. Gestern sanken die Bestédnde erneut um 13 Tonnen und fielen auf
den tiefsten Stand seit Januar 2012.

GRAFIK DES TAGES: Kraftiger Anstieg der Goldmiunzabsitze nach dem Preissturz
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Industriemetalle

Offensichtlich setzt sich der bei den Edelmetallen begonnene Ausverkauf der Rohstoffe nun bei den
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Industriemetallen fort. Nach den etwas schwacheren Konjunkturdaten in China zu Beginn der Woche und
der moderaten Abwartsrevision der Wachstumsprognose des IWF bestehen bei einigen Marktteilnehmern
anscheinend erhebliche Zweifel, dass sich die globale Wirtschaft merklich erholt. Die Metallpreise standen
im Zuge dessen und im Einklang mit den Energietrdgern und den Aktienmarkten gestern stark unter Druck.
Kupfer verlor zum Beispiel 3%, Zinn knapp 3,5%. Der Abwartstrend setzt sich heute Morgen fort, so dass
Kupfer zu Handelsbeginn an der LME in London zeitweise auf 6.800 USD je Tonne fallt, den tiefsten Stand
seit Oktober 2011. Nickel halt sich nur noch knapp oberhalb der Marke von 15.000 USD je Tonne, was dem
niedrigsten Niveau seit Juli 2009 entspricht. Mit einem Minus von 4% erreichte Kupfer an der SHFE in
Shanghai seinen maximal moglichen Tagesverlust (sog. limit down).

Die Aluminium- und Zinkpreise fielen dort auf den tiefsten Stand seit mehr als vier Jahren. Die aktuell
niedrigen Preise dirften die Basis fiir eine zukilinftig angespannte Angebotslage bilden. Denn die meisten
Metallpreise handeln mittlerweile bereits unter ihren Produktionskosten. Daher durfte kein neues Angebot
mehr auf den Markt kommen und geplante Projekte verschoben werden. Einige Minenproduzenten werden
wohl auch ihre Produktion drosseln, da sie nicht mehr kostendeckend arbeiten kénnen. Dieser Aspekt wird
vom Markt derzeit allerdings nicht beachtet.

Agrarrohstoffe

Zuletzt konnte sich der Preis fur Arabica-Kaffee wieder der Marke von 140 US-Cents je Pfund annéhern.
Einige mittelamerikanische Lander mussten zuletzt ihre Ernteprognosen aufgrund der Pflanzenkrankheit
Roya weiter zurlicknehmen. Die Erwartung einer hohen Ernte in Brasilien, die in Kirze beginnt, lastet
dagegen weiter auf den Notierungen und dirfte starkere Preisanstiege vorerst verhindern. Bei
Robusta-Kaffee haben Regenfalle im wichtigsten Anbauland Vietnam fur einen Riickgang der Preise
gesorgt, die Mitte Méarz auf ein Niveau wie zuletzt im Sommer 2012 hatten steigen kénnen. Die
vietnamesische Kaffee- und Kakaovereinigung erwartet fir 2012/13 etwa 20 Mio. Sack Kaffee und flr die
Saison 2013/14 ab Oktober einen Rickgang um 30-35%.

Seit Ende Marz verharren die Notierungen fir Rohzucker unter der Marke von 18 US-Cents je Pfund. Die
rekordhoch erwartete Zuckerrohrernte in Brasilien, die nun anlauft, wirft weiter ihren Schatten voraus.
Inzwischen kursieren bereits Schatzungen einer Ernte von mehr als 600 Mio. Tonnen. Auch wenn ein
deutlich héherer Anteil davon in die Ethanolerzeugung gehen dirfte, erwartet das staatliche Prognoseinstitut
Conab einen Anstieg der Zuckerproduktion von 38,3 Mio. Tonnen auf 43,6 Mio. Tonnen. Es unterstellt dabei
allerdings, dass 50% des Zuckerrohrs zu Zucker verarbeitet wird. Viele Beobachter halten einen Anteil von
nur 45% fur realistischer.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1: Rohdllagerbestinde in Mic. Barrel
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GraFik 5: Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 4. Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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Gras & Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
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Grearik 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grarx §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)

ai T T T T T T
T = 15M 2 29m Eay A3kt

——gkiuall —or ginar Wocha wor enem honat

Queie: NYMEX, Eloombang, Commarzbeni Corporates £ Markats
Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 10 Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarx 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energia 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2m3
Brent Blend arT 2 2% G.4% =10.9% 1%
WiTI BT 23% 7. 4% -T.5% E%
Benzin (95) SET0 04% 4 =4 5% 2%
e a300 -1.2% .3 -0.7% =1 1%
Dlieasl 4835 1.1% G =10.0% =10
Keroein aEns -1.2% G.5% =055 =1 1%
Erdges HH 4.2 1.3% 1.25% T.9% 25%
Ivdust demet alle 2)
Aluminsum 1886 -1.0% 1. 5% -31% -1
Fiupdar T80 A0% A7 -83% A%
Blai ey 2% 4% -AT% 4%
Mickal 15425 -1.8% £ 4% B3 1%
Zinn 20400 3.4% -124% A3 -14%
Zirk: 1877 -1,0% AE% -38% 1%
Edelmatalle 3
Gold 13765 0.5% =11.6% =14, 2% 1%
Gold (EUR) 10562 1.7% =11.53% =1,5% AT
Silbar s i 0. 3% = 16.4%: -19.9% =2
Flatn 1433 -1.8% -5 =104% B
Palladium GEG 1 2% = 100% -135% =T
Agrarrohstofe 1)
Wgizen MATIF 2468 0.2% 5% 51% 1%
Weizen CBOT TOa s 0.0% 1.2% -059% 1%
Mais GE15 0.4% 1.2% -B5% B
Sojabahnen 14223 0.8% 1.6% 1.2% %
Baurmwolle BT 1.6% 2% -56% 12%
Fucker 17,79 0.3% 0% A% g
Eaffee Arabica 1369 40.3% A% =05% 5%
Fakao N7 0.0% 3% AEH 4%
Wihrungen 3)
EURILISD 1.3032 1.1% 4% 0% 1%
Lagerbestdnde
Energic* aktuall 1Tag  1Woche 1 Maonat 1 Jahi
Rohal JEE4 - £ 3% 1.0% on
Benzin 2HTI0 - 0. 3% -1.2% 4%
Destliale 115181 - 21% =} % 1%
Ethamal 17607 - -1.6%% =63 =20
Fahdl Cushing 51143 - 22% 3% Z4%
Erdgas 1673 - 0B 187 32K
Gasl (ARA) 2453 - 0. 5% i 3% =10
Banzin [ARA) 1050 - o5% 2% 3%
Indust demetalie
Aumirium LME 5188475 0.2 0. 3% 03% s
Shanghai GOB458 - 05% A5 L]
Fupker LME BORGZS Q% 355 15 7% 1339
COMEX HIRE 0% A4 E% 9 5% 1%
Shanghsi el s - 5 1.3% ki
EieiLME 2EB4TE D1% 03% -6.5% 305
Micke! LME 1 ERG45 0.0% 0.5% 4.3% T
Zinn LME 14625 0% 1.4% 5% 100
Zirk LME 121050 D5 A.4% -E5% s |
Shanghai 312830 - =32 -5.0% -17TH
Edelmetalle®
Gold T 05% 2 4% -4 3 1%
Silber GnaT 0.0% 0% -1.4% 108
Fiatin 1681 0.0% 01% 1.5% e |
Pal Izl 1 0.0% 03% 2% 108

Quede. DO, FUK, LME, COMEY, BHFE, Biopmbery, Commearzbank Conparaies & Markers

Veranderungen gegeniber Vomperooe in %
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* US-Lagerbastinds Rahil, Clprodubde und Ethanel in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Bubikius, ARA-Bestande in Taed. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Besldnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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