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Fallende OPEC-Exporte unterstitzen den
Olpreis

24.07.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpreis konnte gestern auf ein 3-Wochenhoch von 67,50 USD je Barrel steigen. Die freundlichen
US-Aktienmérkte und der schwache US-Dollar trugen maf3geblich zum Olpreisanstieg bei und dirften fur die
Olpreisentwicklung kurzfristig weiterhin bestimmend bleiben. Aus fundamentaler Sicht gab es bislang kaum
Nachrichten, die den jingsten Olpreisanstieg um knapp 15% rechtfertigen kénnten. Die Marktoptimisten
kénnten nun auf die neuesten Daten zum OPEC-Angebot verweisen. Die seewértigen OPEC-Exporte
durften laut der Beratungsgesellschaft Oil Movement in den vier Wochen bis zum 8. August um 1,7% oder
390 Tsd. Barrel pro Tag niedriger liegen als in den vier Wochen zuvor. Dies ware der starkste Riickgang der
OPEC-Exporte seit Mitte April.

Laut dem Nachrichtendienst von Lloyd’s Marine LMIU sanken die OPEC-Exporte in den vier Wochen bis
zum 12. Juli gegenuber der Vorperiode sogar um 760 Tsd. Barrel pro Tag. Ein Teil des Rickgangs lasst sich
auf eine schwachere Nachfrage zurtickfihren. Auch durften Produktionsausfalle nach den jliingsten
Anschléagen in Nigeria eine Rolle gespielt haben. Fir die fallenden US-Rohdlimporte dirfte die positive
Preisdifferenz zwischen dem Brentdlpreis und dem WTI-Olpreis eine Rolle gespielt haben, sie Importe von
Olsorten, fiir die Brentdl als Benchmark gilt, wie z.B. Rohdl aus GroRbritannien, Norwegen oder Nigeria,
verteuert. Diese Nachrichten dirften im derzeitigen positiven Marktumfeld als Anlass genommen werden,
den Olpreis weiter nach oben zu treiben.

Der US-Erdgaspreis verlor gestern mehr als 6% auf 3,55 USD je mmBtu, nhachdem die US-Lagerbestande in
der Vorwoche um 66 Mrd. Kubikful? stiegen mit 2.952 Mrd. Kubikful3 weiter héher als in Vorjahren liegen. Die
Temperaturen an der US-Ostkuste und im Mittleren Westen sollen in den kommenden Tagen niedriger als
normal sein, was fir einen geringeren Bedarf an Erdgas spricht. Der Lageraufbau kdnnte daher weiter
starker als (iblich ausfallen. Dies schiirt Angste, dass die Kapazitiatsgrenze von 4 Bio. KubikfuRR im Herbst
erreicht werden konnte.

Edelmetalle

Der Goldpreis bleibt gefangen im Bann des US-Dollar. In Euro gerechnet hat sich der Goldpreis zuletzt
unwesentlich verandert und schwankte in den letzten vier Monaten zwischen 650 Euro und 700 Euro pro
Feinunze. Wir rechnen damit, dass dies vorerst anhalt. Dabei sollte der Goldpreis etwas nach unten verzerrt
sein, weil seitens der wichtigsten Abnehmer, der Gold-ETFs und de Schmuckindustrie, derzeit keine positive
Impulse erfolgen.

Der Platinpreis hat sich zuletzt auch wegen der Streikgefahren in Stdafrika erhéht. AuRerdem hat Ford
gestern Uberrschend einen Gewinn im 2.Quartal gemeldet, was fir eine hohere Nachfrage nach
Autokatalysatoren spricht. Einen Rickschlag hat dagegen Palladium erlitten, denn das Konkursgericht in
den USA hat entschieden, dass GM nicht mehr verpflichtet ist, die vereinbarte Metallmenge dem
US-Palladiumproduzenten Stillwater Mining abzunehmen.

Industriemetalle

Der Aluminiumpreis ist zuletzt mit knapp 1800 USD/Tonne auf ein neues 9-Monatshoch gestiegen. Der
jungste Preisanstieg fand trotz der massiven Ausweitung der LME-Lagerbestéande, die sich seit Anfang
September 2008 auf einen Rekord von tber 4,5 Mio. Tonnen vervierfacht haben, und der
Wiederinbetriebnahme stillgelegter Produktionskapazitaten in China statt.

Wir glauben, dass der Anstieg der LME-Lagerbesténde nicht auf einen hohen Produktionsiiberschuss
zurlckzufiihren ist, sondern in erster Linie auf die Umklassifizierung des zuvor au3erhalb der
LME-Lagerhauser gelagerten Materials. Man tut das, um z.B. das Kontrahentenrisiko zu eliminieren, wegen
der hdheren Liquiditat und Verauf3erbarkeit an der LME oder weil man fir die in den LME-Lagerh&usern
gelagerte Ware einen LME-Warrant braucht, einen Lagerschein, der von den meisten Finanzinstituten als
Sicherheit akzeptiert wird. Dass das Letztere zuletzt eine wichtige Rolle beim Lageraufbau spielt,
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signalisieren Berichte, wonach bis zu 70% der gesamten LME-Lagerbesténde in den langfristigen
Finanzierungs-geschéaften gebunden sein sollen.

Auch die Tatsache, dass die Lagerbesténde aufRerhalb des LME-Systems zuletzt nicht mehr gestiegen sind,
unterstitzt unsere These. Den Preisanstieg unterstitzen auch die gekundigten Lagerscheine, deren Anzahl
von 10,6 Tsd. Tonnen am Jahrebeginn auf mittlerweile 181 Tsd. Tonnen gestiegen ist. Wir glauben zwar,
dass der Preis kurzfristig durchaus weiter zulegen kénnte, zumal der starkere Konjunkturoptimismus und die
gestiegenen Energiepreise und somit héheren Produktionskosten dies unterstiitzen. Die Erwartungen einer
nachhaltigen Preiserholung sind angesichts der immensen Lagerbestande etwas verfriiht. Wir halten an
unserer am Jahresanfang aufgestellten Prognose von 1750 USD je Tonne im 4.Quartal 2009 und einem
Durchschnittspreis von 1950 USD im Jahr 2010 fest.

GRAFIK DES TAGES: Aufbau der LME-Lagerbestande bel Aluminium bald vorbei?
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Agrarrohstoffe

Der CBOT-Maispreis konnte gestern um 6% auf 3,27 USD je Scheffel steigen. Dabei diirfte es sich um eine
Gegenbewegung nach den kraftigen Einbuf3en in den Tagen zuvor gehandelt haben. Zudem profitiert Mais
von Spekulationen, das USDA konnte die Prognose fir die US-Maisanbauflachen demnéchst nach unten
revidieren. Ausloser war eine USDA-Mitteilung vom Vortag, die Schatzung vom 30. Juni durch neue
Umfragen von Ende Juli und Anfang August zu ergénzen. Die besagte Schatzung hatte eine unerwartete
Ausweitung der Anbauflachen auf den zweithdchsten Stand seit 1946 ergeben und damit den Preisrutsch
um 20% in diesem Monat mit ausgelost. Mdglicherweise haben einige Bauern aufgrund des rapiden
Preisverfalls in den vergangenen Wochen zuvor mit Mais bepflanzte Ackerflachen aufgegeben. Die jetzigen
Spekulationen auf eine mogliche Reduktion der Anbaufldchen dirften einem weiteren Preisriickgang
entgegenstehen. Fir eine nachhaltige Preiserholung bedarf es neben der Bestatigung im nachsten
USDA-Monatsbericht auch unterstitzende Faktoren auf der Nachfrageseite, z.B. durch eine stérkere
Ethanolnachfrage.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)

GRaFik 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFIk 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Gaerik 5 Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK G Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK §: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargia " aktuall 1Tag 1Wochae 1 Maonat 1 Jahr
Brant Blend e 10% 6.59% 2.0% A5%
WTI 672 T 6.5% -1.6% 4%
Banzin ($#5) G340 0% T.2% -0.6% -A0%
Saad| 56248 3.0% 8.6% 1.5% -51%
Diese arra 34% 6.0% 0.4% -51%
Fluglbenan 6133 3.5% F.E% -1.2% 5%
Erdgas HH EL 4% -2.0% -4.4% 1%
Industriomatalla *
Alurmimam 1785 1% 8.7% B.T% 19%
Kupler 9530 0.5% 4.5% B.E% -30%
Bilal 1744 2% S.% 35 -19%
Mickal G40 0% 29% 1% 1%
Zinn 14460 1% M"N.7% 0.3% -
Fink TG 0% 5.6% 6.1% 8%
Edelmetalle "
Gold 8571 0.4% 1.3% 21% I
Silbar 1349 1.1% 25% =075 -5
Flatin 11EL4 1.1% 0.3% 0.5% -32%
Palladium 2600 1.4% 4% B.o% -33%
Agrarrohstofie !
Winizen 531.8 1.8% 1.9% 1.6% %
Mais 327.0 6.7% 1.2% -15.6% -43%
Sojsbohnen 10235 0.5% 1.3% =15.7% -8
Baurmwoila E.5 0.8% -4.8% 13.0% 7%
Juckar 18.3 1.5% 6.0% 16.0% 5%
Ealles Arsbica 124 8 0.5% T.75% T.7% 7%
Katies Robusta 14E3.0 1.0% 5.8% 15.8% -33%
Kakao 28EA.0 5% 8% 15.4% 5%
Latiandrnd B5.0 00% AT % 4.0% -14%
Magarschwain B1.0 -1.45% -6 6% 5.4% -2
Lagerbestinde
Enargie* akiuell 1Tag 1Weche 1 Monal 1 Jahr
Rohal 34 7568 - -0.5% -4.2% 16%
Banzin 5381 0.4% 51% -1%
Destiliate A 0.5% 4.5% -12%
Flughenzin 1E50 0.8% T.0% 26%
Gas Hanry Hub bt i 2.3% 16.6% 2%
Industiematalle™
Aluminium LME 4552525 0.0% 0.8% 4.6% 306
COMEX 1A 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghal 178133 0% F.r% -L%
Kupfer LME 2734950 0.8% A7% -0.4% 106%
COMEX BEGT1 0.6% 3.0% 51% 8a95%
Shanghai 45340 T.4% 28,0% 0%
Bliai LME BES0D 0.1% 0.8% 0.0% 5%
Mickal LME 106802 -0.6% -1.6% -1.5% 147%
Zinn LME 18275 0.0% 21% 6% X%
Fink LME AnITe0 0.0% 0.1% 3.9% 133%
Shanghai TG TR 1.1% 13.0%
Edelmetalle***
Gaald B136535 24% 2./% a.0% 0%
Silber 118340 -0.1% 0.2% 0.8% =-15%
Fatin mz -0.3% -0.3% 7.6% 154%
Pallaciiam 43111 0.1% 0.2% 6.6% 5%
Wihrungan 3}
EURNS0 14144 -0.5% 0.6% 1.7% -B%

Quesle: Bizambery Commerzbant Covpovales & Markels
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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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