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Konjunkturoptimismus sorgt fur kraftige
Zuwachse

31.07.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Achterbahnfahrt an den Rohstoffméarkten setzt sich fort. Der WTI-Rohdlpreis konnte seit gestern um
mehr als 4 US-Dollar auf 67,50 USD je Barrel zulegen und damit die Verluste der vorangegangenen Tage
nahezu vollstandig wieder wettmachen. Erneut war es eine Mischung aus Konjunkturoptimismus, steigenden
Aktienmérkten und einem schwéacheren US-Dollar, welche fiir den Olpreisanstieg verantwortlich zeichnete.

Die kurzfristigen Fundamentaldaten rechtfertigen den Preisanstieg dagegen nicht, wie der deutliche Anstieg
der US-Rohdéllagerbestéande am Mittwoch zeigte. Wie das US-Energieministerium berichtet, sanken die
US-Rohdlimporte im Mai um 5% gegenuber dem Vormonat bzw. 7,6% gegenuber dem Vorjahr auf 8,931
Mio. Barrel pro Tag, den niedrigsten Mai-Wert seit 12 Jahren. Saudi-Arabien hat im Mai sogar 37% weniger
Rohdl in die USA exportiert als im Vorjahr, so wenig wie zuletzt in einem Mai vor mehr als 20 Jahren.

Dies lasst sich zum einen mit den Produktionskirzungen der OPEC erklaren, aber auch mit der schwachen
Nachfrage des weltgroRten Olkonsumenten. Zwar scheint die OPEC aktuellen Daten von Oil Movement
zufolge die beschlossenen Produktionskirzungen wieder starker umzusetzen. Demnach sollen die
Ollieferungen in den vier Wochen zum 15. August um 0,7% oder 150 Tsd. Barrel pro Tag niedriger liegen als
in den vier Wochen zuvor. Die geringeren Ollieferungen diirften aber auch mit einem geringeren Bedarf an
Rohdl zusammenhangen, weil die Nachfrage auf3erhalb Chinas weiterhin schwach ist und die weltweiten
Lagerbestande gut gefllt sind. Wir sind daher skeptisch, dass der Olpreis das derzeitige Niveau auf Dauer
halten kann.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte seit gestern um 10 US-Dollar auf 940 USD je Feinunze steigen. Gold profitierte dabei
vom erneuten Schwécheanfall des US-Dollar, welcher unter dem wiederkehrenden Konjunkturoptimismus zu
leiden hat, und vom gestiegenen Olpreis. Die gestrigen Gewinne werden heute einem ernsthaften Test
unterzogen. So durfte die vorlaufige Inflationsrate in der Eurozone im Juli noch weiter in den negativen
Bereich gerutscht sein, wodurch Gold als Absicherung gegen Inflation weiter an Attraktivitat verliert. Zudem
durfte die US-Wirtschaft im zweiten Quartal noch einmal geschrumpft sein, was dem derzeitigen
Konjunkturoptimismus einen Dampfer versetzen kénnte.

Der hohe Goldpreis hinterlasst weiterhin Spuren bei der Schmucknachfrage. Laut Bombay Bullion
Association hat Indien im Juli 8 bis 10 Tonnen Gold importiert. Im Vorjahr waren es dagegen noch 24
Tonnen. Die Goldbestéande von SPDR Gold Trust verharrten gestern bei 1.072,9 Tonnen, nachdem sie an
den beiden Tagen zuvor um insgesamt 14 Tonnen gefallen waren. Riicklaufige Goldimporte und anhaltende
Abflisse aus den Gold-ETFs sprechen fir einen niedrigeren Goldpreis in den nachsten Wochen und
Monaten.

Industriemetalle

Die rickkehrende Hoffnung auf eine weltweite Konjunkturerholung lasst auch die Industriemetalle seit
gestern wieder deutlich steigen. Der Kupferpreis ist am Morgen tber 5.700 USD je Tonne auf das hdchste
Niveau seit knapp 10 Monaten gestiegen. Aluminium notiert nur noch knapp unter 1.900 USD je Tonne auf
einem 8-Monatshoch. Der Markt blendet dabei die schwierigen Fundamentaldaten am aktuellen Rand
weitgehend aus. Wir denken, dass bereits zuviel Optimismus eingepreist ist, um das derzeitige Preisniveau
zu rechtfertigen.

Das Pendel bei den Verhandlungen zwischen den chinesischen Stahlproduzenten und den australischen
Eisenerzlieferanten scheint zugunsten der letzteren auszuschlagen. Die Kassakurse fur Eisenerz in China
sind gestern auf 100 USD je Tonne gestiegen und liegen damit 33% Uber den langfristigen Kontraktpreisen,
die von BHP Billiton und Rio Tinto verlangt werden, vom chinesischen Eisen- und Stahlverband jedoch als
zu hoch abgelehnt werden. Die chinesischen Stahlhersteller missen sich nun auf dem Kassamarkt zu
deutlich héheren Preisen mit Eisenerz versorgen, sofern sie nicht auf entsprechende Lagerbestande
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zurlickgreifen kénnen.

BHP berichtet unterdessen, dass man bislang 23% des jahrlichen Eisenerzvolumens tber langfristige
Kontrakte und 30% Uber flexible, starker marktbasierte Preise verkauft hat. Fur die restlichen 47% sind
dagegen noch keine Preise gefunden worden, wobei der Grof3teil dieser noch nicht verkauften Produktion in
die zweite Halfte des laufenden Vertragsjahres (April bis Mérz) fallen durfte. Die Eisenerzproduzenten
scheinen derzeit in der besseren Position und eine Einigung daher nur noch eine Frage der Zeit zu sein.

Agrarrohstoffe:

Der International Grains Council hat gestern aktualisierte Angebots- und Nachfrageprognosen fir Weizen
und Mais bekanntgegeben. Die weltweite Weizenproduktion soll demnach im Erntejahr 2009/10 654 Mio.
Tonnen betragen und damit 2 Mio. Tonnen hoher ausfallen als bislang erwartet. Der globale
Weizenverbrauch wurde um 2 Mio. auf 642 Mio. Tonnen nach unten revidiert und liegt damit in etwa auf dem
Vorjahresniveau. Die Prognose fur die weltweite Maisproduktion wurde aufgrund der Aufwartsrevision der
US-Ernte sogar um 13 Mio. Tonnen auf 781 Mio. Tonnen angehoben. Auch der globale Maisverbrauch soll
2009/10 um 5 Mio. Tonnen héher ausfallen als bislang erwartet und mit 793 Mio. Tonnen ein neues
Rekordniveau erreichen.

Insbesondere die Prognose eines Angebotsriickgangs bei Weizen um lediglich 5% kénnte sich als zu
optimistisch erweisen. In der Folge dirften die globalen Weizenlagerbestédnde nicht mehr nennenswert
steigen. Auch bei Mais unterliegt die Prognose zum Angebot Abwartsrisiken, so dass die weltweiten
Lagerbestande deutlicher zurtickgehen kdnnten als angenommen.

GRAFIK DES TAGES: Prozentuale Entwicklung der Rehstoffpreise im Juli
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Quee: Biopmbery, Commerzbank Corporates & Markets

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerk 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie "' aktusdl 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brenl Blend 701 5.4% -0.9% 0.6% 4%
Wl B5.9 £ET% 1.4% -30% -45%
Banzin (55 G655 2E% 2.4% 0% 34N
Gasal 648 40% -0,6% 1.5% 50%
Diesel 567.8 55% 1.7% 3.4% -49%
Flugbenzin 8040 4:2% 1.4% A.1% 3%
Erdgas HH 37 10.8% 0.3% -3A4% -59%
Industriemetalle ©
Blurminium 1679 47% 4,3% 15.6% a37%
Kupfer SE02 35% 3.0% 14.6% 9%
Blel 1820 3.4% B.5% 0.0% 6%
ikl 17200 5% 4.0% 13.4% 5%
2irn 14500 21% 1.2% 40% 4%
Zink 1711 41% A% 126% A%
Edelmetalie !
Gald 9344 0.5% A1.6% 1.1% %
Silker 135 1.3% -2.4% 0.3% 2%
Platin 11665 09% -0.2% 0.7% -33%
Palladium 2595 2 0% -0.5% 33% -32%
Agrarrohsiofie !
Wizen 516.3 0.9% 0.9% 1.9% 3%
Mais 3323 3 8% 5.5% 4% 43%
Sajabohnen 11233 ET% 11.3% +T.3% A19%
Baurmwalle £a.1 1.8% 2.4% 10.2% -18%
Zucker 14.8 1.0% 21% 1.9% 5%
Kaffea Arabica 124.9 0.0% 0.8% 5.5% -10%
Kaffes Robusta 14680 0.3% 1.0% 13.0% 36%
Kakao 28E1.0 DE% -0.0% 15.6% 1%
Lebendrind B4.7 01% 0.2% 26% 1 4%
Magerschwain 851 05% -6 E% E1% %
Lagerbestdnde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jaihr
Feahil F4TEAD - 1.5% AT% 18%
Beizi 213076 A.1% 20% %
Dastilale 3BET 1 6% 2% -16%
Flugtssnzin 162617 1.3% 6.9% 25%
Gas Henry Hub I 4% 14.0% 0%
Inustriemeialle*
Aluminium LME 45E0650 0.4% 0.3% 3TH 05%
COMEX 5507 -40.2% -40.2% -40.2% -40.2%
Shanghal 180441 1.3% TE% T
Kupter LME 280675 1.0% 25% 55% g%
COMEX 55194 0.5% 31% TT% 707%
Shanghai 51135 3.8% £8% 9%
Blei LME 107575 2.5% 126% 15.5% 18%
Hickel LME 105683 -0.3% -1.0% 31% 138%
Zinn LME 18405 0.E% 0% 8.7% Z44%
Zink LME A5 -0.1% 11 5% 1% 150%
Shanghai 102264 1.3% 15.6%
Edlelmetale**
Gokl H41713 0.0% 01% 4.7% 8%
Slibar 118310 0.3% 00% O5% -15%
Platin 2738 0.1% 08% 85% 156%
Palladium 4304 -0.1% 0% 0.3% 5%
Wahrumgaen 3)
EURLISD 1.4074 0.2% 08% 0.5% 10%

Qualle Boombang, Commearzibank Carporales & Mamars

Werdnderungen gegenuber Varpericde in %
" MonalsForeard, ©' 3 MenalsForward, ' Kassa
* Tsd Barral, =" Tannan,* Tsd Unzen

© 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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