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Der schwache US-Dollar treibt Rohstoffpreise

27.03.2008 | Eugen Weinberg

Energie:

Die gestern veroffentlichten Lagerbestande fir Rohol und Olprodukte fielen tiberraschend niedrig aus. Bei
Rohdl verzeichnete man einen Anstieg von lediglich 88 Tsd. Barrel statt den erwarteteten 1,8 Mio. Barrel, die
Lagerbestande fur Benzin fielen um 3,3 Mio. Barrel, die fur Destillate um 2,14 Mio. Barrel. Erwartet wurden
die Rickgange von lediglich 1,5 Mio. Barrel bzw. 1,75 Mio. Barrel. Der Grund fur den unerwartet starken
Ruckgang der Lagerbestande liegt hauptsachlich an den weiterhin fallenden Rohdl-Importen, die um rund
600 Tsd. Barrel auf den niedrigsten Stand seit Gber einem Jahr auf 8,9 Mio. Barrel taglich zurtickgingen. In
den letzten funf Jahren lagen die durchschnittlichen Importe bei 10 Mio. Barrel taglich und wir rechnen damit,
dass sich die OPEC-Importe nach den USA in den kommenden Wochen wieder erh6hen werden.

Auch die Auslastung der US-Raffinerien dirfte sich bald von 82,2% wieder erhéhen. Aul3erdem ist ein
Versorgungsengpass bei Benzin im Vorfeld der Fahrsaison derzeit noch kaum zu befiirchten, da sich die
Benzinlagerbestande nach wie vor auf einem hohen Niveau befinden und angesichts der
Rezessionserscheinungen in den USA eher mit einer fallenden Benzinnachfrage zu rechnen ist.

Wir glauben dennoch, dass sich der Olpreis weiterhin im Aufwind befindet und die Nahe zu den jiingsten
Allzeithochs nun neue Anleger anlocken wird. Gestitzt wird der Aufwartstrend durch die anhaltend hohen
geopolitischen Risiken - im Suden Iraks wurde jetzt eine Pipeline gesprengt, deren Ausfall auch die
irakischen Olexporte negativ betreffen durfte - und einen schwachen US-Dollar.

Rohdl: US-Importe ungewdhnlich niedrig
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Edelmetalle:

Die derzeitige Dollar-Schwache verhalf auch den Edelmetallen auf die Spriinge, der Goldpreis zog im
gestrigen Handel auf 955 USD, der Silberpreis auf 18,5 USD je Feinunze an. Wir glauben, dass sich die
Preise kurzfristig auf derzeitigen Niveaus einpendeln und mittelfristig gestarkt durch die aufflammenden
Inflationséngste und die Dollar-Schwéache wieder in die Richtung der vor kurzem aufgestellten Hochs laufen.
Von der angebotsseite ist nun eher mit geringerer Férderung zu rechnen, zumal die Produktionskosten
weltweit und insbesondere in Sudafrika weiter steigen sollten. PT Newmont Nusa Tenggara, ein
Tochterunternehmen von Newmont Mining, hat bekannt gegeben, dass seine Goldproduktion in diesem Jahr
bis zu 40% auf 330.000 bis 365.000 Unzen zurlickgehen wird.

Der Platinpreis hat sich von den Verlusten der letzten Wochen auf nun 2000 USD je Unze erholt. Zwar ist die
Einstellung der Grof3spekulanten sowohl zu Platin als auch zu Palladium gemessen an der Anzahl
ausstehender Netto-Long Positionen an der NYMEX nach wie vor sehr optimistisch - bei Platin Gbersteigen
die Long-Positionen von Hedge-Fonds die Short-Positionen um rund das Dreifache, bei Palladium sogar um
knapp das Sechsfache. Dennoch glauben wir, dass die massiv steigenden Produktionskosten, schéarfere
Emmissionskontrollen und die damit verbundene Nachfrage nach Autokatalysatoren weltweit und die
anhaltenden Probleme bei der Energieversorgung in Siidafrika, dem gréf3ten Produzent fur die Platinmetalle
mittelfristig flr steigende Preise sprechen.

Industriemetalle:
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Die LME-Nickelbestande sind gestern auf den hdchsten Stand seit Dezember 1999 bei 48,5 Tsd. Tonnen
geklettert. Wir glauben, dass der Markt bei den Preisen um 30.000 USD je Tonne allmahlich gesattigt ist und
rechnen mittelfristig mit dem Einpendeln der Preise in einer Bandbreite zwischen 25.000 und 30.000 USD.
Auch sind die chinesischen Importe der Nickelerze laut Antaike im Februar gefallen.

Fur das Gesamtjahr erwartet der chinesische Kupferproduzent Jiangxi Copper eine Nachfragesteigerung in
China von 10%-15% wegen der starken Nachfrage nach Infrastruktur in der Energieversorgung und im
Transport sowie aus dem Bausektor. Derzeit verflgt jeweils nur ein Marktteilnehmer Gber mehr als 50% der
LME-Lieferscheine bei Nickel, Blei und Kupfer. Wir glauben, dass diese hohe Konzentration auf eine
kurzfristige Ubertreibung hindeutet und rechnen mit einer baldigen Korrektur bei diesen Metallen.

Der russische Minenkonzern Mechel wird Oriel Resources, eine Gesellschaft mit Explorationsprojekten in
Kasachstan und einer Ferrochrom-Schmelze in Russland, fur 1,5 Milliarden US-Dollar Gibernehmen. Wir sind
Uberzeugt, dass die finanzielle Starke der groRen Minengesellschaften fiir eine anhaltende Konsolidierung
der Minenbranche spricht und erwarten, dass bald auch mittelgrof3e Gesellschaften, die entweder eine gut
geflllte Pipeline an neuen aussichtsreichen Projekten haben oder kurz vor der Inbetriebnahme ihrer
Mineprojekte stehen, in den Fokus ricken werden.

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank, 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
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 kdnnen sich ohne vorherige Ankindigung andern.
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