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Moderate Erholung bei Industrie- und
Edelmetallen

27.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gerieten nach den US-Lagerdaten gestern Nachmittag zwischenzeitlich unter Druck, konnten
die Verluste aber schnell wieder wettmachen und am Ende sogar im Plus schlieBen. Nach einer unerwartet
kraftigen Abwartsrevision des US-Wirtschaftswachstums im ersten Quartal haben sich die Chancen fir eine
vorzeitige Reduzierung der Fed-Anleihekdufe aus Sicht der Marktteilnehmer etwas verringert, was dem
gesamten Rohstoffsektor nach oben verhalf. Brent notiert am Morgen bei gut 102 USD je Barrel, WTI kann
auf 96 USD je Barrel steigen. Das US-Energieministerium berichtete fiir die vergangene Woche einen
Uberraschenden Lageraufbau bei Roh6l um 18 Tsd. Barrel. Die Rohélvorréte in Cushing verzeichneten
erstmals seit vier Wochen wieder einen Lageraufbau um 664 Tsd. Barrel.

Die US-Benzinlagerbestande stiegen sogar um 3,6 Mio. Barrel. Grund hierfur war eine gestiegene
Verarbeitung der Raffinerien. Die Benzinnachfrage legte zwar ebenfalls zu, aber nicht stark genug, um das
héhere Angebot zu absorbieren. Die US-Benzinbestande liegen damit zu Beginn der Sommerfahrsaison
6,5% Uber dem langjahrigen Durchschnitt auf einem komfortablen Niveau. Dass die Olpreise daraufhin nicht
starker unter Druck gerieten, dirfte auf die zahlreichen Angebotsrisiken zurtickzufiihren sein (siehe auch
Rohstoffe kompakt vom 26. Juni "Angebotsrisiken unterstiitzen Olpreis"). Diese haben schon in den
vergangenen Wochen zu einer relativen Starke der Olpreise innerhalb des Rohstoffsektors gefuhrt und
sprechen auch in den kommenden Wochen fiir eine bessere Entwicklung der Olpreise im Vergleich zu den
anderen Rohstoffen.

GRAFIK DES TAGES: Olpreis zeigt zuletzt relative Starke
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Edelmetalle

Nach dem starken Preisriickgang gestern - Gold fiel auf Schlusskursbasis um 4%, Silber gab um 5,6% nach
- kommt es heute Morgen zu einer Erholungsbewegung. Der Goldpreis steigt zwischenzeitlich um 1% auf
rund 1.240 USD je Feinunze, Silber erobert kurzzeitig die Marke von 19 USD je Feinunze zuriick. Wie Daten
von Bloomberg zeigen, kam es bei den Gold-ETFs auch gestern zu weiteren Abfliissen. Diesmal waren es
knapp neun Tonnen, womit die Bestande aller von Bloomberg erfassten Gold-ETFs auf den tiefsten Stand
seit drei Jahren gefallen sind. In den vergangenen beiden Handelstagen ist soviel Gold abgeflossen wie in
der gesamten ersten Monatshélfte. Fir die Silber-ETFs berichtete Bloomberg gestern mit 230 Tonnen den
hdchsten Tagesabfluss seit Anfang Mai 2011.

Allerdings verdéffentlicht Bloomberg einige der ETF-Daten mit zeitlicher Verzégerung, d.h. ein Teil der erst
gestern berichteten Abfliisse ist schon in den Tagen zuvor erfolgt. Im Zuge des im Vergleich zu Gold
Uberdurchschnittlichen Preisriickgangs von Silber ist das viel beachtete Gold/Silber-Verhaltnis auf tiber 66
und damit den héchsten Wert seit August 2010 gestiegen. Neben der Schwéche von Gold, durch die Silber
mit nach unten gezogen wird, dirften auch Sorgen hinsichtlich der chinesischen Konjunktur den Preis
belasten. China war im letzten Jahr hinter den USA der weltweit zweitgrof3te Silberkonsument. In diesem
Jahr liegen aber zum Beispiel die Silberimporte Chinas in den ersten finf Monaten des Jahres mit 991
Tonnen knapp 12% unter dem Vorjahr.

Industriemetalle
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Die Metallpreise starten in der Breite mit einem positiven Unterton in den heutigen Handelstag.
Entspannungssignale und damit Unterstiitzung kommen aus China, wo die Geldmarktzinsen weiter sinken,
nachdem die chinesische Zentralbank keine Liquiditat aus dem Markt abgezogen hat. Zu den gré3ten
Gewinnern z&hlt neben Nickel auch Zinn, die sich beide um gut 1% verteuern. Der Zinnpreis nimmt damit
wieder Anlauf, die Marke von 20.000 USD je Tonne zu Uberschreiten. Durch die ab 1. Juli geltenden neuen
Vorschriften fir indonesische Zinnexporte (h6here Qualitatsstandards) durften die Ausfuhren des
sudostasiatischen Landes im zweiten Halbjahr merklich zurtickgehen. Denn ein Grof3teil der indonesischen
Zinnschmelzereien kann die neuen Regularien nicht erfillen.

PT Timah, der gréRte indonesische Zinnhersteller, schatzt, dass die Exporte aufgrund der neuen
Regelungen in diesem Jahr um bis zu 24% auf 75.000 Tonnen zurickgehen durften. Aufgrund dessen und
in Erwartung einer starkeren Nachfrage aus der Elektronikindustrie geht das International Tin Research
Institute (ITRI) davon aus, dass der globale Zinnmarkt in diesem Jahr ein Angebotsdefizit von iber 4.000
Tonnen aufweisen dirfte. Im letzten Jahr belief sich das Defizit laut ITRI auf rund 3.000 Tonnen. Dies sollte
dem Zinnpreis im zweiten Halbjahr Auftrieb geben.

Agrarrohstoffe

Die Vorhersage guter Witterung im Mittleren Westen Uiber die kommenden Wochen driickt die Notierungen
fur Sojabohnen in den USA. Zudem besteht an den Markten Unsicherheit dartiber, ob das
US-Landwirtschaftsministerium USDA in seinem Bericht am Freitag die US-Sojabohnenflache héher als
bisher ausweisen wird. Angesichts der Aussaatverzégerungen bei Mais kénnten Farmer auf die spater
auszubringenden Sojabohnen umgeschwenkt sein. Dann dirfte die Sojabohnenflache das Rekordniveau
aus dem Vorjahr Ubertreffen. Bei Mais wird dagegen fest mit einer niedrigeren als der bisher vom USDA
angesetzten Flache von 97,3 Mio. Morgen gerechnet. Mit starkeren Preisbewegungen ist zu rechnen, wenn
die ausgewiesene Maisflache aul3erhalb der erwarteten GréRenordnung von 95-96 Mio. Morgen liegen
sollte.

Die voranschreitende Ernte in den USA driickte den Weizenpreis an der CBOT auf ein 2-Wochentief von
6,75 USD je Scheffel. In China soll die auslaufende Weizenernte angesichts heftiger Regenfélle allerdings
niedriger als erwartet ausgefallen sein. Zudem soll ein erhdhter Anteil des Ernteguts nur Futterweizenqualitat
aufweisen. Chinas Importe, vor allem an Mahlweizen, kénnten nun deutlich hdher als die bisher vom USDA
fur 2013/14 prognostizierten 3,5 Mio. Tonnen ausfallen. Bei Sojabohnen werden bereits fir Juni rekordhohe
chinesische Importe erwartet, Chinas Getreide- und Olsaateninformationszentrum CNGOIC prognostiziert
8,3 Mio. Tonnen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grark 1; Rohbllagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRraFk 5 Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grari 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik ¥ Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Guelie: NYMEX: Bicambang, & zhanik Corporates & Marfets

GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrAFIK 13 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GaaFis 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerk 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
TE00 =
Ta00 4
1200

000 -

':-.._.--"""-_

BE00 T T T T y T
The Bl 16M 22M 29m ar A3

Gt —or airar Woche vor ginem Monat
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Grarik 16: Temminkurve Zink (LME)
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GraFIk 17: Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRrAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarFik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrarFik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrerFik 20; Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CEBOT)
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Grarik 24; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tay  1Woche  1Monat 2M3
Brart Bland 1017 0.4% 01% -0.4% -E%
Wl ®5 0.2% 0.5% 1.9% 4%,
Banzin (56) 9%:0 0% 51% -39% -
Gasal aaE0.0 40.9% S50 1.1% -E%
Diesel 28803 1.3% = S 0.9% =T
Kerasin 9283 £0.7% Bk 0.6% B
Erdgas HH 374 1.6% 5T =11,9% 11%:
st femet alle 2}
Abumiriam 17 A% =1.1% -3.8% =1d%
Kupler [T =] .55 A% -F.5% -15%
Biai EARY A1.27% 16% -0.5% A2
hickel 13508 3% 0.3% 7 A5
Zinn 18700 0.6% 1.4% -6.1% 168
Zirk 1838 £.6% 0.8 -0L6% 1%
Edelmetalie 3
Gald 12367 =4 0% =5 6% 11.2% =2E%
Gold (ELIR) 9427 =3.5% 2 TN =1.2% 25%
Sdber 185 S.6% S0 7. 4% =3E%
Piain 13047 =3.5% A% -8.9% =14%
Palkadium [Shcel | £.1% 33 -13.2% =
Agrarrchstofie 1)
Veizen MATIF 1973 0.3% 1.3% -3.7% 21%
\sizen CBOT G770 A1.7% 41% -27% 3%
Mais 5440 £1% A4% 0.5% 2%
Sjabahnen 12760 0.7% 8% -135% g
Baurmwolle ;7 A1.5% A.6% 31% 12%
Zuckar 1733 0% 0% 29% A1%
Kaffea Arabica 1185 A1.7% 4 T% -B.O% -18%
Kakaa 66 0.1% 2% -36% -
Wihrungen 3)
ELIRMISD 13012 4.5% «1.5% 0.7% 1%
Lagerbestinde
Energie*® aktuell 1Tag  1Woche 41 Monat 1 Jah
Rehal 394139 - 0.0% 0% 2%
Benzin 22535 - 1.7% 21% 10%
Destilate 123183 - 1.3% 3.7% 5%
Ethanal f[oee=k] - -1.0% 0.7% 2
Rohdal CGushing 49280 - 1.8% =1.8% 5%
Erdgas 2438 - A% 241% A%
Gasdl (ARA) . ) = «1.1% =2.2% O%
Benzin (AR 788 - 4%  123% 17%
Indust demet alle=
Aluminiem LME S448000 1% 05% 4.5% 13%
Shanghai 418323 - -1.1% -3.25% 355
Fipler LME eM100 -0.6% 51% 8.0% 165%
COMEX FE =T -0.5% -1.7% -9.4% 365
Shanghai 1E3300 - A% -0.5% 8%
El=iLME 184500 0.2% - 5% =16.3% -A5H
Mickel LME 1E735E 1.0% 1.2% 4.5% B1%
Zinn LME 14140 0.0% -1.1% 1.8% 15%
Zirk LME 1062350 -0.5% -1.48% -3.4% ™
Ehangha s i) | = 1% =3.4% 15%
Edelmetalle™™
Gold 65174 0.4% -2 5% =i 5% 15%
Siber S0 A1.2% OE% 1.1% 5%
Flatn 2045 0.2% 05% 8.7% 5%
Fal b5 um prain o) 0.1% 0% -31% 13%

Qualle: DOFE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloamiberg, Commerzbank Corpovates & Markeds

erdnderungen gegendber Varperiode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ™ Kessa

* US:Lagertestande Rohdl, ':'_‘llprn:i.lhbe urd Ethanal in Ted, Barmel,
US-Erdgaebastings in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinds in Ted, Tannen
“* Tonnen,*** ETF-Bestinde 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

18.05.2025 Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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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