Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Gefahr von ersten Hurrikans stutzt
Energiepreise

18.08.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Sorge vor hurrikanbedingten Produktionsausfallen im Golf von Mexiko lasst den WTI-Olpreis heute friih
auf 67 USD je Barrel steigen, nachdem gestern Tiefstdnde bei 65,20 verzeichnet wurden. Der Einfluss von
Hurrikan Bill auf den WTI-Preis sollte allerdings nicht Uiberschatzt werden. So sind die Lagerbesténde in den
USA aktuell hoch genug, um mdgliche Produktionsausfélle zu kompensieren. Am ehesten koénnten die
US-Erdgaspreise profitieren, welche gestern bei 3,14 USD je mmBtu ein 7-Jahrestief verzeichnet haben.
Damit ist Erdgas bezogen auf den Energiewert derzeit deutlich billiger als Rohdl. Die Spekulanten setzen
dennoch in Erwartung steigender Lagerbestdnde und schwacher Nachfrage auf weiter fallende
Erdgaspreise.

Das Risiko von Produktionsausfallen kdnnte die Spekulanten dazu veranlassen, Gewinne mitzunehmen und
ihre Leerverkaufe teilweise glattzustellen (Grafik des Tages). Die Positionierung der Spekulanten ist derzeit
extrem negativ, was oft eine Trendwende markiert.

GRAFIK DES TAGES: Bei Short-Eindeckungen besteht fiir Erdgas Potenzial nach oben
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Momentan wird Brentdl mit einem Preisaufschlag von 3,5 US-Dollar gegentiber WTI gehandelt. Dies erklart
sich vor allem mit der unterschiedlichen Kontraktumstellung der beiden Olsorten. Bei Brent gilt seit Anfang
der Woche der Oktober-Kontrakt als Benchmarkt, bei WTI dagegen noch der September-Future. Vergleicht
man die beiden Oktober-Kontrakte, betragt die Preisdifferenz weniger als zwei US-Dollar. Dieser
Preisabstand durfte sich jedoch in den kommenden Wochen wieder vergro3ern, weil der Oktober-Kontrakt
von WTI derzeit durch die Umschichtungen der OI-ETFs und Rohstoffindizes nach oben verzerrt ist. Diese
verkaufen kurz vor der Kontraktumstellung den néchstfélligen (September-) Kontrakt und kaufen daftir den
darauffolgenden (Oktober-) Kontrakt, bevor dieser die neue Benchmark wird.

Edelmetalle

Derzeit wird der Goldpreis in erster Linie durch die Wechselkursentwicklung bestimmt. So erklart sich der
Preisriickgang um 15 US-Dollar auf ein 2-Wochentief von 930 USD je Feinunze gestern mit dem kréaftigen
Anstieg des US-Dollar. Seine klassische Rolle als sicherer Hafen hat Gold derzeit komplett verloren. Denn
der Preisriickgang erfolgte, obwohl die Risikoaversion deutlich zunahm und die Aktienméarkte unter Druck
gerieten. Auch heute durfte die Richtung des US-Dollar die Richtung fiir den Goldpreis vorgeben. Ein
gestiegener ZEW-Index kénnte den US-Dollar dabei ebenso belasten wie bessere Daten zum
US-Immobilienmarkt. Dies kdnnte zu einer Fortsetzung der Preiserholung fiihren, welche gestern Abend
einsetzte und den Goldpreis bereits um 10 US-Dollar vom gestrigen Tief steigen liel3.

Der groR3e siidafrikanische Goldproduzent Harmony berichtet fir das am 30. Juni abgelaufene Geschéaftsjahr
einen Rickgang der Goldproduktion um 8,5% auf 45,4 Tonnen. Im Schlussquartal stieg die Produktion
allerdings um 1,1% im Vergleich zum Vorquartal. Harmony will die Produktion im neuen Geschéftsjahr sogar
um 9% ausweiten.
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Industriemetalle

Das schwere Ungliick im groRten Wasserkraftwerk Russlands, Sajano-Schuschenskaja, kénnte fir den
Aluminiumpreis Implikationen haben. Denn das mit 6,4 GW Leistung stérkste Kraftwerk Russlands speist
vier Aluminiumhutten des weltgrofiten Aluminiumproduzenten Rusal. Die sich in der Nahe des Kraftwerks
befindlichen Chakasskij und Sajanogorskij Aluminiumwerke, die ihren Strom komplett von
Sajano-Schuschenskaja beziehen, verfligen tGber Produktionskapazitaten von insgesamt 837 Tsd. Tonnen
Aluminium pro Jahr.

Die beiden anderen Werke, Krasnojarskij und Nowokusnezkij, die auch vom Sajano-Schuschenskaja
eingespeist werden, kénnen jahrlich sogar Giber 1,3 Mio. Tonnen Aluminium produzieren. Zum Vergleich lag
die rekordhohe Weltaluminiumproduktion im Vorjahr bei 25,7 Mio. Tonnen. Nach Einschatzung von Rusal
koénnte die Gesellschaft durch die Stilllegung des Kraftwerks tiber 500 Tsd. Tonnen Aluminium jahrlich
verlieren. Wenn man berucksichtigt, dass die Reparaturarbeiten nach Ansicht des Kraftwerkbetreibers
RusHydro bis zu vier Jahren dauern kénnten, wird das Ausmalf fir den Aluminiummarkt klar. Jedoch werden
die Produktionsprobleme in Russland die Produktionsuberschiusse lediglich reduzieren. Belasten kénnten
dagegen die nach wie vor steigenden LME-Lagerbestande, die heute erneut um knapp 20,5 Tsd. Tonnen
zunahmen.

Agrarrohstoffe:

Gestern hat das US-Landwirtschaftsministerium den Erntefortschrittsbericht fir die vergangene Woche
veroffentlicht. Demzufolge waren wie in der Woche zuvor 68% der US-Maisernte in guter bis sehr guter
Verfassung. Bei Sojabohnen betrug dieser Anteil unveréandert 66%. Noch immer liegen die Mais- und
Sojanbohnenpflanzen in ihrer Entwicklung ein bis zwei Wochen hinter dem zu dieser Jahreszeit Ublichen
Niveau, was das Risiko von verminderten Ertragen erhéht. Bei Sommerweizen stieg der Anteil der Ernte,
welcher als gut bis sehr gut eingeschatzt wird, auf 74% von 72% in der Woche zuvor. Allerdings hinkt die
Sommerweizen-ernte mit 13% noch deutlich hinter dem 5-Jahresdurchschnitt hinterher, welcher bei 48%
liegt.

Zwar stellt Sommerweizen nur 25% der US-Weizenernte, war aber allein flr die juingste Aufwartsrevision der
US-Weizenproduktion verantwortlich. Von daher stellt der Ernteriickstand bei Sommerweizen einen
Risikofaktor fur die Weizenproduktion dar, weil ungiinstigere Witterungsbedingungen die erwarteten
Ernteertrdge noch mindern kdnnten. Saisonal bedingt standen die Preise wahrend der Winterweizenernte
beim groRten Weizenexporteur der Welt, den USA, unter Druck. Mittlerweile sind jedoch 94% der
Winterweizenernte abgeschlossen. Dies sollte die Preise also nicht mehr belasten. Wir erwarten dagegen,
dass die Abwartsrevisionen fir die Ernte in Kanada, Argentinien, Russland und Kasachstan gepaart mit den
moglichen Ausfallen wegen der El Nifio bedingten Dirre in Australien die Weizenpreise in den kommenden
Monaten unterstitzen werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 5 Terminkurve Mickel (LME)
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GreFik T Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRrark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie ' aktusl 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1 Jahr
Brent Blend 705 T 1.9% 6% 8%
WTI £5.8 A% -2.6% B.5% -40%
Banzin (55) 654.0 £ 8% B.7% EE% %
Gasal 5685 -35% -1.9% 10.7% -42%
Dirsal G853 -1 0% -3.3% 10.8% -41%
Flugbenzin B24.8 4.5% 8.2% 10,2% 43%
Erdgas HH 316 23% -8.0% A2.2% E8%
Industriemeatalle
Alumnindum 1980 -1 5% 57% 15.4% -Z6%
Kupfer G050 3% 2.3% 16.4% -16%
Bl 1785 38% 2.4% 10,4% 9%
HMickel 19100 2 A% 21% 23.4% 10%
Zirif 13810 -4.1% A% T.2% A%
Zirik; 1771 3% 0.8% 12.0% 10%
Edeimatalie "
Gold G343 -1 V% -0, 7% D.0% 17%
Siker 14.0 555 A4,2% 56% am%
Platin 1218.5 3% 0.3% 5E% 1%
Palladium 2676 3% A7% 0.2% 5%
Agrarrohstofie "'
Weizen 4713 EA% -2.6% AZTE 5%
Mai 314.3 -1 5% -3.4% 21% -43%
Sajabobnen 9Ea.0 A0.T% -17.9% «1,0% II%
Baurmwalie 57.3 -3.3% -6.5% -6.6% A1%
Zuicker 218 OT% -0.8% 25.6% 9%
Kaflea Arabica 1260 G.4% -B.0% B.4% %
Katfes Robusia 1364.0 0.0% -6.1% 5% -35%
Kakao 2760 1 4% -2.2% 0.0% %
Lebendring B2 DA% 1.1% -2.5% AT%
Magerschwein dd.4 D.8% -7.0% 3 .4% -41%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Ruohal 352020 . 0.7% 1.4% 18%
Benzin 211831 -0.4% -0.6% a%
Deatillate 323 0.7% 51% -12%
Flughenzin 16Z26T 0.5% 2.2% ZA%
Gas Hanry Hub nez 2.0% 12.7% Z1%
Indu=tiemetalle
Aluririurn LME 4572050 0.4% 04% 1.3% 305%
COMEX 1767 0.0% -57.9% -83.7% -83.7%
Shanghai 181365 0% 47% -B%
Kupfer LME 2HETED -0.4% 0.5% 10,8% 0%
COMEX 53250 O1% A4.7% A01% BS5T%
Sharghai TEIOT 70,0% 40,5% HT%
Bl&i LME 116700 01% 2% 73.3% 0%
Blicks| LME 10E334 0.4% 1.8% 0.1% 140%
Zirn LME 16300 0.4% 1.6%. Ta% 219%
Zink LME 433375 0,4% 01% 27% 182%
Shanghai 115731 53% B1%
Edelmetalle*=
Gold M TS6 0.1% 0.3% 3.0% 14%
Siler 117616 .04 -0.5% -0.2% -15%
Platin 2962 0.0% -0.2% B.9% 180%
Palladium andd 8.2% 0% 6,4% %
Wahrungen 3}
EURIUSD 1.4083 -1.0% 0.1% -0.6% 4%

Guele. Blsamberg, Commerzhank Comporates & Markeis

Verlinderungen gegenlber Vorpenode in %
! ManatsForsard, = 3 MonatsForward, » Kassa
* Tsd Barrel, = Tonnen," Tsd Linzan

© 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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