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Warten auf die Bodenbildung

26.11.2008 | Eugen Weinberg

Energie

Der Olpreis ist gestern erneut unter Druck geraten. WTI notiert bei 51 USD je Barrel, 4 USD niedriger als am
Vortag. Schwache Konjunkturdaten aus den USA, der private Konsum schrumpfte so stark wie zuletzt vor 28
Jahren, schiirten Sorgen vor einer weiteren Abschwachung der Olnachfrage. Der Iran hat daher die
Nicht-OPEC-Lander zur Kooperation aufgerufen, um den Preisverfall zu stoppen. Norwegen, dessen
Produktion ohnehin seit Jahren ricklaufig ist, hat dies bereits abgelehnt. Russland will eine
Produktionskiirzung im Einklang mit der OPEC dagegen nicht ausschlie3en. Sollte es tatsachlich dazu
kommen, wére dies ein wichtiges Zeichen, denn Russland ist der zweitgro3te Erddlproduzent weltweit.
Allerdings mangelt es hierfiir an Glaubwurdigkeit. Der russische Staat ist stark auf die Einnahmen aus dem
Olgeschaft angewiesen. So hat man den Exportzoll fiir russische Olexporte in den vergangenen Monaten
schrittweise von tber 70 USD auf 26 USD je Barrel gesenkt, damit es nicht zu Produktionskirzungen und
damit einhergehenden Einnahmeausfallen kommt.

Unterstiitzung kénnte der Olpreis moglicherweise von anderer Seite bekommen. So hat die nigerianische
Rebellenorganisation MEND mit dem Ende des einseitigen Waffenstillstandes gedroht und eine Ausweitung
der Angriffe auf das ganze Nigerdelta in Aussicht gestellt. Eine erneute Eskalation der Gewalt bei einem der
groRten Olexporteure der Welt rechtfertigt aus unserer Sicht einen Risikoaufschlag bei Rohol.

Die US-Rohdllagerbestande durften in der vergangenen Woche um 1 Mio. Barrel gestiegen sein. Dies wére
der neunte Anstieg in Folge und kénnte den Olpreis damit belasten. Bei Benzin wird mit einem Lageraufbau
um 350 Tsd. Barrel gerechnet, bei den Mitteldestillaten aufgrund der kiithleren Temperaturen und des damit
gestiegenen Heizbedarfs mit einem Rickgang um 400 Tsd. Barrel. Die Preise fur Heizo6l dirfte sich daher
weiterhin besser entwickeln als die Preise fur Rohél und Benzin.

Edelmetalle

Gold kann sich weiter tiber 800 USD je Feinunze behaupten. Die Fed gab gestern eine Reihe weiterer
MalRnahmen zur Bekdmpfung der Kreditkrise bekannt. So sollen Hypothekendarlehen und
Konsumentenkredite im Volumen von bis zu 800 Mrd. USD aufgekauft werden. Diese Mal3hahmen trugen zu
einer deutlichen Schwéchung des US-Dollar bei und befliigelten somit den Goldpreis. Der fallende Olpreis
setzte dem Anstieg bei Gold allerdings Grenzen, so dass die Marke von 830 USD nicht tlberwunden werden
konnte.

Die US-Minzanstalt berichtet weiter von Engpéssen bei der Lieferung von Gold- und Silbermiinzen. Die
wochentliche Zuteilung von American Eagle Gold- und Silberminzen kann zwar fortgesetzt werden. Die
Einfihrung neuer Miinzen muss aber auf einen spéateren Zeitpunkt im Jahr 2009 verschoben werden. Wir
erachten einen Ausbruch nach oben in den kommenden Wochen als wahrscheinlicher als einen erneuten
Rickgang unter 800 USD.

Industriemetalle

Die triben Konjunkturaussichten halten die Metallpreise zwar in der Defensive. Anhaltende
Produktionskirzungen stehen jedoch einem weiteren Preisriickgang entgegen. Der indonesische
Nickelproduzent PT International Indonesia hat sein Produktionsziel fur dieses Jahr um 20% reduziert.
Bislang ging man von einer Produktion von 77 Tsd. Tonnen aus. Schatzungen zufolge sind 50% der
Nickelproduktion bei derzeitigen Preisen nicht profitabel. Wir gehen von weiteren Produktionskiirzungen aus.

Auch zwingt das niedrige Preisniveau bei Zink weitere Produzenten zu Kirzungen: Gestern meldete das
australische Bergbauunternehmen Oz Minerals einen geplanten Riickgang der Produktion im kommenden
Jahr um 20 Tsd. Tonnen auf 485 Tsd. Tonnen. Auch der weltgréf3te Zinkproduzent Nyrstar NV will seine
Produktion kiirzen. Insgesamt belduft sich der Produktionsausfall in 2008 und der ersten Jahreshalfte 2009
auf 155 Tsd. Tonnen. Die drohende Verknappung des Angebots wird den Preis stltzen und tragt bereits jetzt
zur Stabilisierung bei: seit Mitte Oktober schwanken die Zinkpreise in einer engen Bandbreite zwischen 1100
und 1300 Dollar je Tonne, was verglichen mit dem 20%-igen Preisrickgang beim LME Metallpreisindex im
gleichen Zeitraum eine beachtliche relative Starke ist.
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Bei Kupfer gab es dagegen bislang kaum Meldungen uber Produktionskiirzungen. Der australische
Bergbaukonzern Straits Resources senkt nun aufgrund des Preisverfalls bei Kupfer das Produktionsziel fur
2009 in der Tritton Mine in Australien auf 2.200 Tonnen pro Monat. Gleichzeitig soll die Ausweitung der
Produktionskapazitaten auf 35 Tsd. Tonnen pro Jahr ausgesetzt werden. Der weltweit siebtgré3te
Kupferproduzent Southern Copper plant dagegen keine Produktionskiirzungen. Bei Preisen tiber 90
US-Cents je Pfund (knapp 2.000 USD je Tonne) wirden die Minen in Peru und Mexiko profitabel arbeiten.
Beim derzeitigen Preisniveau wirde dies einen weiteren Riickgang um 45% implizieren.

Zink und Blei demonstrieren zuletzt relative Starke
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GRAFIE 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GAarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrAFIK 5: Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK T: Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grasik 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grasik 6: Terminkurve Zink (LME)
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GRarFK 8: Terminkurve Zinn (LME)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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