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Bernanke-AuRerungen und schwache
China-Daten belasten

23.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise befinden sich weiter auf dem Riickzug. Brent ist am Morgen unter 102 USD je Barrel gefallen.
WTI handelt nur noch knapp oberhalb von 93 USD je Barrel. Seit gestern hat der Brentpreis um zwei USD
nachgegeben, der WTI-Preis sogar um drei USD. Ausldser der Preisschwéache waren Auf3erungen des
Fed-Vorsitzenden Bernanke (siehe Edelmetalle) und schwache Konjunkturdaten aus China (siehe
Industriemetalle). Hinzu kommt das reichliche Angebot, was durch die offiziellen US-Lagerdaten gestern
nochmals bestatigt wurde. Die US- Rohdéllagerbestande sind demnach in der vergangenen Woche weniger
stark zurlickgegangen als erwartet. Die Rohdlvorrate in Cushing sind sogar die zweite Woche in Folge
gestiegen, was die starkeren Verluste bei WTI erklaren kann.

Genau wie beim API-Bericht vom Vortag gab es einen kraftigen Anstieg der Benzinbestédnde um 3 Mio.
Barrel. Diese liegen eine Woche vor Beginn der Sommerfahrsaison 6% hoher als im langjahrigen
Durchschnitt und 10% tber dem Vorjahresniveau. Eine Benzinknappheit ist somit nicht zu befiirchten, selbst
wenn die US-Kraftfahrzeugvereinigung AAA fir das bevorstehende Memorial-Day-Wochenende mit dem
starksten Fahraufkommen seit acht Jahren rechnet. Wie gestern bekannt wurde, war ein technisches
Problem fur die Drosselung der Ollieferungen aus dem Stdsudan verantwortlich (siehe Tagesinfo gestern).
Die Ollieferungen sollten bereits gestern wieder aufgenommen werden. Der Sudsudan hatte zundchst den
Sudan verantwortlich gemacht. Dies zeigt, wie stark das Misstrauen zwischen beiden Staaten nach wie vor
ist.

Edelmetalle

Der Fed-Vorsitzende Ben Bernanke sorgte gestern wéahrend seiner Anhoérung vor dem US-Kongress fur
starke Preisschwankungen bei den Edelmetallen. So stieg der Goldpreis zunachst um 30 USD auf 1.415
USD je Feinunze, nachdem Bernanke erklarte, dass eine vorzeitige Straffung der US-Geldpolitik die
Erholung der Wirtschaft gefahrden und die Geldpolitik so lange wie nétig akkomodierend bleiben wiirde. In
der anschlieRenden Fragerunde wurde Bernanke dann allerdings konkreter, was den Ausstieg aus "QE3"
anbelangt: So konnte die Fed in den nachsten Sitzungen das Tempo der Anleihekaufe zurlickfahren, sollte
sich der US-Arbeitsmarkt weiter erholen und diese Erholung als nachhaltig erweisen. Der Goldpreis gab
daraufhin samtliche Gewinne wieder ab und fiel bis auf 1.355 USD je Feinunze zuriick. Aus der
Veroffentlichung des Protokolls der letzten Fed-Sitzung am Abend ging hervor, dass einige FOMC-Mitglieder
bereit sind, schon bei der nachsten Sitzung im Juni eine Reduzierung der Anleihekéaufe in Betracht zu
ziehen.

Unsere Volkswirte bezweifeln jedoch, dass bereits in den kommenden Monaten ein Zurtickfahren von "QE3"
beschlossen wird. Wéahrend sich die Abfllisse aus den Gold-ETFs auch gestern fortsetzten - mit 463 Tonnen
seit Jahresbeginn tiberwiegt der Abbau der Bestdnde mittlerweile den Aufbau der letzten beiden Jahre
zusammengenommen - verzeichnen die Platin-ETFs seit ein paar Wochen deutliche Zuflisse. Deren
Besténde haben per gestern ein Rekordhoch von 1,98 Mio. Unzen erreicht. Hauptverantwortlich fiir den gut
18%-igen Anstieg seit Monatsbeginn ist die Einfihrung des ersten physisch hinterlegten Platin-ETFs in
Sudafrika Ende April, der auf grof3es Investoreninteresse gestol3en ist.
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen heute Morgen allesamt stark unter Druck, nachdem der von der Grol3bank HSBC
berechnete vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China fir Mai zum ersten
Mal seit sieben Monaten wieder unter die Marke von 50 gefallen ist. Dies deutet auf eine Abschwéachung der
Wirtschaftsaktivitdten im Reich der Mitte hin. Darliber hinaus ist der japanische Aktienmarkt, gemessen am
NIKKEI 225, heute um mehr als 7% gefallen, was eine Reihe weiterer asiatischer Aktienmérkte mit nach
unten gezogen hat. Zu guter letzt belastet der feste US-Dollar, der im Nachgang der Anhdrung des
Fed-Vorsitzenden Bernanke vor dem US-Kongress (siehe Edelmetalle auf Seite 1) gegeniber dem Euro
aufwertete. Gestern noch konnten die Industriemetalle merklich zulegen. So verteuerte sich z.B. Kupfer
zwischenzeitlich auf ein 5%-Wochenhoch von 7.530 USD je Tonne.

Aufgrund der mdglicherweise langer andauernden Schliel3ung der "Grasberg"-Mine in Indonesien, der
weltweit zweitgro3ten Kupfermine, waren neue Angebotssorgen aufgekommen. Daneben steht auch die
Produktion in der gréRten US-Kupfermine, "Bingham Canyon", nach dem Erdrutsch Mitte April auf nicht
absehbare Zeit weiter still. Das derzeit geringere Angebot kénnte die Ausweitung des
Angebotsiberschusses am globalen Kupfermarkt etwas bremsen. Gemaf Daten von WBMS (bertraf das
Angebot die Nachfrage im ersten Quartal um knapp 253 Tsd. Tonnen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Arabica-Kaffee an der Borse in New York ist weiter im Sinkflug. In den letzten fiinf Tagen gab
er um 9% nach und notiert mit weniger als 130 US-Cents je Pfund inzwischen auf dem niedrigsten Stand seit
drei Jahren. Das reichliche Angebot lastet weiter auf den Preisen. In Brasilien ist die Ernte angelaufen,
welche fur ein Niedrigertragsjahr rekordhoch ausfallen soll. Da noch Ware aus der Rekordernte des letzten
Jahres verflgbar ist, erwartet die Exporteurvereinigung Cecafe, dass Brasilien zwischen Juli 2013 und Juni
2014 mit 32,3 Mio. Sack 6% mehr Kaffee als im Vorjahr exportieren durfte. Derzeit wird brasilianischer
Kaffee im physischen Handel mit einem deutlichen Abschlag gegeniiber der Bdrsennotierung gehandelt.

Erst seit Marz 2013 ist brasilianischer Kaffee zur Anlieferung in Lagerh&user der Borse ICE in New York
zugelassen und muss dort gemaf den ICE-Regeln einen qualitéatsbedingten Preisabschlag von 9 US-Cents
je Pfund hinnehmen. Angesichts steigender Produktionskosten und sinkender Bérsennotierungen dirften die
brasilianischen Produzenten auf eine Verbesserung ihrer Situation drangen, etwa indem der Abschlag
reduziert wird. Eine solche Initiative hat Cecafe bereits angekindigt. Vor vier Jahren hatten die
brasilianischen Kaffeeproduzenten Stitzungkaufe des Staates erreichen kdnnen, als bei einem Bdrsenpreis
um die 120 US-Cents je Pfund Kaffee zu erhéhten Preisen in staatliche Lager genommen wurde.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte

19.05.2025 Seite 2/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grark 1: Rohdllagerbestande in Mio, Barrel

GraFik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Gaerik 5: Rohblimporte in Mic. Barrel pro Tag
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GraFIk 9 Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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GraFk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 12 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gasrik 15: Terminkurve Mickel (LME)
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Grerik 10: Terminkurve Olmarkt (Erent)
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Grasik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 17 Terminkurve Blei (LME)
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Gaarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gaerik 21: Terminkurve Mals (CBOT)
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GreFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grasik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)

20.0 4
186 4
19.0 4
185
18.0
17.5 4
17.0 4
166 T T T T T T T T T T

2 10K 14mM Z2M 23 348
ksl —0r girar Woche Wl e haonat

Quele: NTYBOT: Disomberg, Canmmnarzhank Covparabess & Markefs

19.05.2025

Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Praise
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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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