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Verlangsamt sich nun auch die Konjunktur
Chinas?

04.09.2008 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpreis konnte sich nach den starken Verlusten in den letzten Tagen bei 109 USD je Barrel
stabilisieren. Hilfreich dabei ist sicherlich, dass sich der Anstieg des US-Dollar nicht weiter fortsetzte.
Daruber hinaus besteht weiterhin das Risiko von Produktions-unterbrechungen wegen der Wirbelstirme.
Zwar wird Tropensturm Hanna voraussichtlich auf die US-Atlantikkilste treffen und den Golf von Mexiko
verschonen. Dahinter hat sich mit Ike aber ein weiterer Sturm gebildet, welcher bereits Hurikanstérke 4
erreicht hat. Es ist zwar noch zu frih zu sagen, welchem Pfad der Hurrikan folgen wird. Dennoch sollte das
Risiko von Lieferunterbrechungen dazu beitragen, einen weiteren scharfen Olpreisriickgang aufzuhalten.

Rosneft, Russlands groRter Olproduzent, hat die Inbetriebnahme des Vankor-Olfelds auf Mitte 2009
verschoben. Urspriinglich sollte die Férderung Ende des Jahres beginnen, wobei bereits in diesem Jahr 1,8
Mio. Tonnen Rohol gefordert werden sollten. Damit wird es zunehmend wahrscheinlicher, dass die
Olproduktion Russlands erstmals seit 1998 im Jahresvergleich ricklaufig ist. Dartber hinaus wurde bekannt,
dass sich der Beginn der Férderung aus dem riesigen Kashagan-Olfeld in Kasachstan, die anfangs flir das
Jahr 2005 geplant war, méglicherweise um ein weiteres Jahr auf 2014 verschiebt. Diese Nachrichten
verdeutlichen die Abwartsrisiken fur die Produktion aus den Nicht-OPEC-Landern und unterstreichen damit
die grol3e Bedeutung der OPEC fiir die weltweite Olversorgung.

Im Vorfeld der OPEC-Sitzung nachste Woche gibt es weiter Rufe nach einer Kiirzung der Quoten. Dem
Olminister Ecuadors zufolge wird Venezuela dies vorschlagen. Wir glauben nicht, dass es bereits zu einer
Reduktion der Férderqguoten kommen wird, sondern lediglich zu einem Beschluss zur Wahrung der
Forderdisziplin. Im August produzierte die OPEC 800 Tsd. Barrel mehr als laut Quoten vorgesehen.

Aufgrund des US-Feiertags am Montag werden die Daten zu den Lagerbestanden erst heute um 17 Uhr
veroffentlicht. Diese betreffen die Zeit bis einschlief3lich Freitag letzter Woche. Da einige Olplattformen und
Transportrouten wegen Gustav ihre Kapazitaten schon am Freitag runtergefahren hatten, sind
Uberraschungen nicht auszuschlieRen, welche am Nachmittag fiir Volatilitat beim Olpreis sorgen konnten.
Die Rohdllagerbestande sollen um 450 Tsd. Barrel gestiegen sein. Dabei reichen die
Bloomberg-Schatzungen von +1,5 Mio. bis -2,5 Mio. Barrel. Bei Benzin wird mit einem Lagerabbau von 1,3
Mio. Barrel gerechnet, bei den Destillaten mit einem Aufbau um 1 Mio. Barrel. Die Erdgas-Vorréte sollten um
90 Mrd. Kubikful3 steigen. Auch hier besteht aufgrund vom Hurrikan Uberraschungspotenzial.

Edelmetalle

Gold konnte sich wieder tGber der Marke von 800 USD je Feinunze befestigen, nachdem gestern Tiefstande
bei 790 USD verzeichnet wurden. Unterstiitzend wirkte, dass sich der US-Dollar seit gestern abschwéchte.
Somit kommt die robuste physische Nachfrage nach Gold wieder starker zum Tragen, welche zuvor durch
den festen Dollar Gberlagert wurde. Heute richtet sich das Interesse auf die Sitzungen der Bank von England
und der EZB: Zwar wird mit keiner Zinssenkung gerechnet. Allerdings kénnten Pfund und Euro am
Nachmittag erneut unter Druck geraten, weil unverdnderte Zinsen in Anbetracht der sich deutlich
abschwachenden Konjunktur negativ aufgenommen werden kénnten. Entsprechend besteht bei Gold das
Risiko eines erneuten Riickgangs unter 800 USD. Unser mittelfristig positives Bild fur Gold bleibt davon
allerdings unberihrt.

Platin kann sich ebenfalls erholen. Die US-Autoabsatzzahlen fielen dank fallender Benzinpreise und
aufgrund von Preisabschlagen fir GM-Beschéftigte im August etwas besser aus als erwartet. Der Platinpreis
sollte einen Boden ausbilden und mittelfristig wieder steigen.

Industriemetalle
Der Baltic Dry Index, ein Gradmesser fur die Entwicklung der Frachtraten fur Bulkwaren wie Eisenerz, Kohle

und Getreide, der auch oft als Aktivitatsindikator fir den internationalen Handel angesehen wird, gab gestern
um 5% nach und fiel damit auf ein 7-Monatstief: Seit seinem Rekordhoch im Mai hat sich der Index fast
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halbiert. Offensichtlich schwéacheln sich nun auch die chinesischen Importe ab, nachdem die Lager in der
ersten Jahreshalfte stark aufgefillt wurden. Der chinesische Stahlhersteller Nanjing Iron & Steel United
raumte im Rahmen einer Stahlkonferenz in Xiamen ein, dass "viele Stahlhersteller im August verlustbringend
operieren, wobei die grof3en ihre Produktion reduzieren und die kleinen sogar schliessen”. Aus unserer Sicht
durfte dies mittelfristig eine negative Auswirkung auf die Entwicklung der Kassapreise fur Eisenerz und
Kokskohle haben.

Stahlkonjunktur Chinas: Korrektur dirfte sich mittelfristig fortsetzen
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Gestern meldete mit Horsehead ein weiterer Zinkpoduzent, seine Aktivitdten angesichts des deutlichen
Preisverfalls bei Zink zurtickzufahren. Wir hatten schon mehrmals darauf hingewiesen, dass sich angesichts
der sich abzeichnenden starken Produktionskiirzungen die Situation am Markt anspannen und dies die
Zinkpreise unterstiitzen durfte.
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Grarlk 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 5. Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik §: Terminkurve Zink (LME)
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Grark B: Terminkurve Zinn (LME)
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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