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Olpreis zu Befehl!

05.06.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Mit einer zuriickkehrenden Zuversicht der Finanzmarktteilnehmer und einem verstarkten Einfluss der
Anleger an den Rohstoffméarkten kehren auch die “alten Zeiten* am Olmarkt zuriick, als allein eine positive
Einschatzung oder AuRerung eines einflussreichen Analysten zum Olpreis zu einem Preisanstieg fiihrte.
Obgleich dieser Entwicklung jegliche fundamentale Begriindung fehlt, stieg gestern der Olpreis um 3,5 USD
bzw. 5% auf 69,5 USD je Barrel, nachdem die Analysten von Goldman Sachs ihre Preisprognose fiir Rohdl
in diesem Jahr von zuvor 65 USD auf 85 USD und im nachsten Jahr auf 95 USD angehoben haben.

Auch der OPEC-Generalsekretar El-Badri hat zu den hdheren Preiserwartungen beigetragen, in dem er
betonte, dass es “verniinftig“ ware, wenn der Olpreis zum Jahresende wieder auf 70-75 USD je Barrel
steigen wirde. Am Jahresbeginn teilten nur wenige Experten unsere positive Haltung gegeniiber dem
Olpreis, als wir bei den Preisen unter 40 USD die Anstiege auf 70 USD im 4. Quartal 2009 und auf 78 USD
Ende 2010 vorausgesagt haben. Nun scheint aber der Markt wieder deutlich zuversichtlicher bzgl. der
baldigen Konjunkturerholung zu werden, obgleich die Européische Zentralbank EZB gestern das Ende der
Rezession auf nunmehr Mitte 2010 “vertagt” hat.

Wir stehen aktuell weiteren Preissteigerungen bei Rohdl skeptisch gegeniiber und rechnen mit einer
scharfen Korrektur unter 60 USD je Barrel. Allerdings ist ein kurzer Ausbruch tber 70 USD mdglich, weil
diese Marke das spekulative Interesse anzieht. Skeptisch stimmen uns vor allem die relativ schwache
Nachfrage, hohe Rohdllagerbestdnde und die Tatsache, dass bei den gegenwartigen Preisen die OPEC
wieder die Hahne aufdreht. So rechnet die Beratergesellschaft Oil Movements mit einem Anstieg der
OPEC-Olexporte um 250,000 Barrel pro Tag in den vier Wochen bis 20. Juni im Vergleich zur Vorperiode.

Unterdessen hat die Rohstoff-Futures Handelskommission aus den USA, CFTC, eine weitere Verscharfung
der Kontrollen angekiindigt. Man méchte jetzt auch die auRerboérslichen Kontrakte strenger beobachten und
regulieren, die sich zuvor au3erhalb der Reichweite der Behdrde befanden. Solche MalRnahmen sollten
Spekulation an den Rohstoffméarkten zéhmen und zu einer Preiskorrektur beitragen, da Investoren
groltenteils auf steigende Kurse setzen.
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Edelmetalle

Gold bleibt gegenwartig das Spiegelbild der Wechselkursentwicklungen und wird stark durch die Handlungen
der Finanzanleger beeinflusst. Die mit den Konjunkturhoffnungen gestiegenen Inflationserwartungen haben
ebenso wie der schwéachere US-Dollar und die Nahe zur magischen Marke von 1000 USD die Anleger in
Gold-Derivate getrieben. Da diese Handlungen meist kurzfristiger spekulativer Natur sind, die Aktivitat der
Anleger im Sommer traditionell nachlasst und die Netto-Long Positionen der Spekulanten an der COMEX mit
Uber 177 Tsd. Kontrakten so hoch wie zuletzt im Juli 2008 ist - der Goldpreis fiel anschlieRend binnen zwei
Monaten von 975 USD auf 750 USD zurick -, halten wir die aktuellen Preissteigerungen fur nicht nachhaltig
und rechnen mit einer Rickkehr unter 900 USD.

Industriemetalle

Die massiven Aufkaufe von Kupfer durch das chinesische Reservenbtiro scheinen sich dem Ende zu
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nahern. Laut der heutigen Meldung der Shanghai Warenterminbérse sind die Kupferlagerbestande in nur
einer Woche um 50% bzw. tber 15 Tsd. Tonnen gestiegen. Die niedrigen Shanghai-Lagerbestande, die
zuvor als Beweis fir die starke Nachfrage Chinas von Marktteilnehmern herangezogen wurden, haben sich
somit innerhalb nur 1,5 Monaten verdreifacht. Auch sind die gekiindigten LME-Lagerscheine, die als Indiz fur
eine angespannte Versorgungssituation angesehen werden, weil sie die Abflisse aus den
LME-Lagerhausern anzeigen, von 84 Tsd. Anfang Mai auf nun 35 Tsd. Kontrakte massiv zuriickgekommen.

Kupfer bleibt derzeit zwar vom allgemeinen Marktoptimismus, einem schwécheren US-Dollar und der N&he
zur psychologisch wichtigen Marke von 5.000 USD unterstiutzt. Dennoch wiirde mit den abwesenden
Reservekaufen Chinas die zuletzt mit Abstand wichtigste Nachfragekomponente fehlen, weshalb wir
weiterhin demnéchst eine starke Korrektur der Kupferpreise erwarten.

Anders sieht die Situation bei Aluminium aus. Hier zeichnet sich bereits eine bevorstehende Verknappung
ab. Die LME-Lagerbestande, die zuvor als Damokles Schwert tber dem Markt hingen, stagnieren seit ein
paar Wochen; gleichzeitig hat sich die Anzahl der gekiindigten LME-Lagerscheine binnen nur zwei Wochen
auf 81,4 Tsd. verdoppelt. Die verbesserte charttechnische Situation, wobei nach dem Durchbruch des
Widerstands bei 1600 USD der Weg bis 1800 USD frei werden sollte, bekraftigt unsere positive mittelfristige
Meinung zu Aluminium.

Agrarrohstoffe:

Wahrend das US-Landwirtschaftsministerium mit einer nahezu unveréanderten Maisernte rechnet, geht man
in der neuesten Studie der Universitét von lllinois von einem Riickgang um 6,6% bzw. 800 Mio. Scheffel in
diesem Jahr aus. Dies unterstreicht unsere positive Haltung gegentiber den Maispreisen. Denn nicht nur
dirfte die Nachfrage in diesem Jahr vor allem wegen eines héheren Ethanoleinsatzs steigen, sondern auch
der Wegfall der Anbauflachen zu Gunsten von Sojabohnen und ungiinstige Wetterbedingungen sollten das
Angebot einengen.

Die Aussaat von Mais bleibt im Hauptanbaugebiet der USA, dem Corn-Belt, wegen der starken Regenfalle
hinter den Werten der Vorjahre zuriick. Auf der anderen Seite sprechen fur den steigenden Bedarf hach
Ethanol, das in den USA hauptséchlich aus Mais hergestellt wird, die neuen Umweltinitiativen der neuen
US-Regierung und die deutlich héheren Benzinpreise, die sich seit Jahresanfang bereits um 50% gestiegen
sind. Hinzu kommt die Einengung des Ethanolangebots aus Brasilien - Brasilien ist der grof3te
Ethanolexporteur in die USA - wegen der Knappheit am Weltzuckermarkt und steigender Zuckerpreise, die
eine Verarbeitung von Zuckerrohr zu Zucker statt Ethanol beglnstigen.

So will der grof3te brasilianische Zuckerproduzent, Cosan, in diesem Jahr 55% des Zuckerrohrs zur
Produktion von Zucker heranziehen. Im Vorjahr lag der Zuckeranteil in Brasilien bei schatzungsweise 42%.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Bland 57.3 -1 (% 1.0% 9.7% £3%
WTI B4.0 -1 4% 1.4% 16.4% G4
Banzin GE4.0 27T% B.8% 19.7% 445
Zasdl 4E3.3 1.7% 0.2% 5.E% £0%
Diesel 484.3 D% 0.4% BE% 0%
Flugbenzin 5153 0% -0.2% B.E® Hi0%
Erdgas HH 43 -2 &% 4.4% 155% 3%
Inclustriemetalle
Alumirdum 1627 -1 .3% 2.7% 0.7% -4a%
Fupler 4441 =3.4% -5.9% -5.7% -43%:
Blal 1455 A 4% A.1% 27 S35,
Mickel 12450 -4 5% 7.5% 3E% E4%
Zinn 13700 -2 % -1.4% 243% -45%,
Zirk 1478 -4 5% 3% 31% 5%
Edelmetalle !
ald 8253 0.3% 1.5% 3.E% 7.0%
Siber 14.0 -1 5% 0.9% 0.4% -16%
Flatin 11160 1% -3.5% -Bat -4E5%,
Falladium 221.3 5 5% 1% -5 -4,
Agrarrohsiofie !
Weiren 5788 4 6% 2 6% La% 5%
Mais 419.5 0.0% 2.7% 5.5% 3%
Sajabohnen 11500 1.1% 1.9% 10.0% =17 %
Zucker 154 -2 (% 0,3% 156% 4%
Katfas 126.9 -1 (% 2.48% 10.2% -T%
Makao 23M.0 2% -0,6% <02 4%
Lebendrind E235 08% 0.7% -4 3% 13%:
Magerachweain Bl& 03% 4.3% 7. -25%
Wahrungen !
EURMLISD 13568 b 4% 1.3% 2.5% -1 2%
Lagerbestdnde
Energie® aktuell 1 Tag 1 Wache 1 Maonal 1 Jahr
Rahil ST0629 . 1 % Z2T% 1%
Benzin 209281 -20% -4 E% 1%
Dastilate 4130 -1 8% 54% 5%
Flugbsanzin 147455 08% 4 7% 3%
Gas Henry Hub 1918 2% 18.0°% S4%
Industriemetalle
Aluminium LME FEB0325 0% 1.1% B3% 2T5%
COMEX 10636 ekey 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghai 186880 T 4% A3 5% R
Kupfer LME 373750 1.4% TA% =24 8% 207%
COMEN 49232 0E% 25% 18% 355%
Shanghai 2TES0 45.3% 20.5% -46%
Blel LME 73500 01% 0% 21 % 20%
Hickel LME 1116548 -0 -1 % 2.0% 124%
Zinn LME 13405 1% 10.1% 12.3% TR
Zink LME FI2075 0.4% 6% 81% 158%
Shanghai 80074 B.7% B.I%
Edelmetale™
Gokl B4BAZE6 D0 Q0% -1 0% 12%
Silbar 118216 01% 0% 20% 1%
Platin 2552 00 0.1% 2 5% 15%%
Paltadium 3947 0.1% O1% 25% “15%

Quelle’ Boombearg, Commertbank Caorparates & Marials
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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