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Olpreis fallt nach US-Lagerdaten auf
5-Wochentief

28.01.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis kann am Morgen auf 74,5 USD je Barrel steigen, nachdem gestern ein 5-Wochentief von
72,6 USD je Barrel verzeichnet wurde. Die DOE-Lagerdaten wiesen fir die letzte Woche einen Rickgang
der Rohdllagerbestande um 3,9 Mio. Barrel aus. Der Markt hatte einen Lageranstieg um 1,6 Mio. Barrel
erwartet.

Der Riuckgang der Rohéllagerbestéande war nicht auf eine gestiegene Nachfrage zurtickzufiihren, sondern
auf deutlich gesunkene Importe. Dies erklart sich vor allem damit, dass Tankschiffe aufgrund von dichtem
Nebel im Houston Ship Channel in der vergangenen Woche nicht rechtzeitig entladen werden konnten. Von
daher muss in dieser Woche mit einem deutlichen Anstieg der Importe und Lagerbestande gerechnet
werden. Zudem fielen die Details der gestrigen Lagerdaten erniichternd aus. Die Auslastung der Raffinerien
verharrte auf einem rekordniedrigen Niveau. Die Rohdlverarbeitung der Raffinerien sank auf den niedrigsten
Stand seit 13 Jahren, wenn man von hurrikanbedingten Verzerrungen absieht.

GRAFIK DES TAGES: Starker Rickgang der US-Rohélimporte (Mia. Barrel pra Tag)
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Trotz der niedrigen Raffinerieaktivitat sind die Lagerbestdnde von Benzin und Destillaten in der vergangenen
Woche gestiegen, was auf eine schwache Nachfrage nach Olprodukten hindeutet. Laut EIA lag die
Nachfrage nach Destillaten in den vergangenen vier Wochen 10% niedriger als vor einem Jahr. Heute
veroffentlicht das US-Energieministerium die Erdgaslagerbestande. Diese dirften in der vergangenen
Woche um 104 Mrd. Kubikful3 gefallen sein, was eine deutliche Verlangsamung nach den kréftigen
Ruckgangen in den Wochen zuvor bedeuten wiirde und den Erdgaspreis belasten konnte.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist in der Nacht bis auf 1.081 USD je Feinunze gefallen, konnte sich mittlerweile aber wieder
etwas erholen. Kurzfristig Uberwiegen weiterhin die Abwartsrisiken. Insbesondere der festere US-Dollar ist
ein erheblicher Belastungsfaktor. Zwar beliel3 die Fed die Zinsen gestern erwartungsgemal? unverandert
nahe Null. Allerdings stimmte ein Fed-Mitglied gegen die Beibehaltung des Passus, wonach die Zinsen fir
einen ausgedehnten Zeitraum auf einem auRergewo6hnlich niedrigen Niveau bleiben werden.

Gegenwind fir den Goldpreis kommt auch vom steigenden Angebot. Der gréf3te australische Goldproduzent
Newcrest Mining berichtet fur das abgelaufene Quartal einen Anstieg der Goldproduktion um 17% auf
442.333 Unzen, rechnet fur das laufende Geschaftsjahr aber weiterhin mit einem Produktionsvolumen von
1,81 bis 1,91 Mio. Unzen (ca. 60 Tonnen). Australien ist mittlerweile hinter China und vor Sudafrika der
zweitgrol3te Goldproduzent der Welt. China wiederum meldet fir das vergangene Jahr einen Anstieg der
Goldproduktion um 11% auf 314 Tonnen. In den ersten elf Monaten des vergangenen Jahres lag die
weltweite Goldproduktion laut WBMS bereits 4,3% tber dem Vorjahresniveau. Sie durfte damit erstmals seit
vier Jahren wieder gestiegen sein.
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen weiterhin unter Druck und haben gestern in der Breite abermals deutlich
nachgegeben. Zink und Blei fielen beispielsweise auf ein Zwei- bzw. Vier-Monatstief. Ausschlaggebend fir
den erneuten Preisrutsch war zum einen ein starkerer US-Dollar, der nach der Fed-Sitzung kurzzeitig die
Marke von 1,40 EUR/USD durchbrach. Zum anderen belasten neue finanzpolitische MalZnahmen in China
die Preise. Die chinesische Bankenaufsicht hat gestern die Banken des Landes dazu aufgefordert, die
Vergabe von Immobilienkrediten genauer zu Uberprifen und die Regeln zur Kreditvergabe strengstens
einzuhalten. Dies kann als weitere MalRnahme zur Abkihlung der Uberhitzten Wirtschaft interpretiert werden.

Nachdem die Produktion in der weltweit zweitgrof3ten Zinkmine, Century in Australien, aufgrund des Bruchs
einer Transportpipeline knapp drei Monate stillstand, hat diese mittlerweile wieder ihre volle Kapazitat
erreicht. Der Minenbetreiber gab bekannt, dass aus diesem Grund die Zinkproduktion in diesem Jahr um
38% auf 500-510 Tsd. Tonnen steigen wird. Damit dirfte die Mine, die fur 4% des weltweiten Angebots
steht, zur weiteren Ausweitung des ohnehin schon hohen Angebotsiiberschusses beitragen. Derzeit
behindert ein Tropensturm die Produktion von Zinkkonzentrat in der Mine. Wie die International Lead and
Zinc Study Group letzte Woche berichtete, bestand am Zinkmarkt in den ersten elf Monaten des
vergangenen Jahres bereits ein Uberschuss von 424 Tsd. Tonnen. Wir erwarten daher weiter nachgebende
Zinkpreise im Speziellen und ricklaufige Metallpreise im Allgemeinen.

Agrarrohstoffe

Der Kakaopreis in New York ist im Zuge der allgemeinen Korrektur an den Rohstoffméarkten innerhalb der
vergangenen Woche um 5% auf 3.250 USD je Tonne gefallen. Zwischenzeitlich wurde gestern sogar ein
2-Monatstief von 3.170 USD erreicht. Zwar rechnen wir im Jahresverlauf mit nachgebenden Kakaopreisen.
Kurzfristig dirfte der Preis jedoch gut unterstitzt bleiben. So kdnnte eine weitere Ausbreitung des
Swollen-Shoot-Virus dafiir sorgen, dass die Ernteaussichten in der Elfenbeinkuste beeintrachtigt werden. Die
Krankheit ist bereits in zwei Anbauregionen aufgetreten, welche insgesamt 300 Tsd. Tonnen und damit ein
Viertel der letztjahrigen ivorischen Kakaoproduktion stellten.

Nachdem in der Elfenbeinkiste von Anfang Oktober bis Mitte Januar bereits 700 Tsd. Tonnen Kakaobohnen
geerntet wurden, sah es bislang so aus, dass das Erntevolumen des Vorjahres von 1,2 Mio. Tonnen in
diesem Jahr uUbertroffen werden konnte. Die Internationale Kakaoorganisation rechnet derzeit mit einem
Produktionsanstieg in der Elfenbeinkiste auf 1,42 Mio. Tonnen. Diese Prognosen kénnten sich nun als zu
optimistisch erweisen. So war der Riickgang der ivorischen Kakaoproduktion um mehr als 10% in den
vergangenen Jahren gréRtenteils auf den Ausbruch von Braunfaule (Black Pod) zurlickzufiihren.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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GrerFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio, Barrel Grarik 2 Rohsllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grerik 7: Implizite Benzinnachifrage in Mio. Barrel pro Tag Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd, Kubikfuls
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerlk 9: Terminkurve QOlmarkt (WTI) GraFk 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 22 -1 4% -3.0% 5.4% E1%
W Ta7 -1 4% -2.9% 5.2 TES
Banzin (55) GE3.0 04% -A1% 0.2% TE%
Zasdl 5873 0% -4.2% -6.6% %
Diesel G50 05% -2.9% -2.3% 3%
Flugbenzin 633.0 -1.4% -5.5% -4 5% 3%
Erdgas HH 5z A 0% -B.2% -135% 15%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2ED -1 A% =4,0% =4, T 57
Fupler 7230 “20% -2.5% D.3% 113%:
Fupfer, SHFE [CHY) SO4E0 0% -5.1% -1.0% 9%
Elel 2057 -3 4% -2.0% -12.4% 0%
Mickal 18168 0.0% -5.6% -4 0% 52%
Zirn 17850 0.7% 0,6% 10,5% SA%
Zink 2233 =3 8% -0.0% A2.4% D%
Edelmetaile "
Gaold 1087 9 0% -0.5% -1.T% 3%
Siber 16.6 -1.0% -4.0% -5 B 8%
Platin 16005 2% E1% 2.0% 54%
Palladium 412.0 <3.5% «7.0% 6.6% 8%
Agrarrohsiofe "'
\Weizen, LIFFE (EUR) 125.8 A08% 0.0% -2.3% -18%
‘Welzen, CEBOT 463.9 Z1% -2.8% -11.6% -18%:
Mais 3553 -1 1% -3.4% -136% T
Sajabohnen 9280 2% 21% 9% A%
Baurmealle 3.2 40 8% -3,4% -BE% 8%
Zucker 3.4 3% -2.6% 4.7 120%:
Faffea Arabica 1336 -3.4% -4 1% -4 1% 10%:
Kaffes Robusta 1268.0 -1 1% -0.5% 0.5% “E4%
Kakao A268.0 -2 8% -4 5% D% 19%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Rehal 32EATT - 1.2% 0.3% 4%
Banzin 220427 0.9% B.1% 45
Destillate WG 1.0% -7 % -116%
Flugbenzin 167495 0.2% -2.4% 9%
Gas Henry Hub 2807 -B.6% <26,9% 2%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 4523300 -01% 0.0% -0.2% 0%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~B4%
Ehanghai JzeeT A% 10.5% 8%
Kupfer LME S3EA00 0.9% 2.3% 11,1% 19%
COMEX 103160 0.4% 1.6% 47T% 158%
Shanghai o706 -3.3% -B.5% 48T %
Elal LME 155775 1.1% 2.4% 8.0% 159%
Mickal LME 163704 0.7% 1.5% T.4% 100%
Zinn LME 27840 1.8% 0.6% 53.0% 2065%
Zink LME 496200 0.5% 1.6% B.3% 8%
Shanghai 222300 0.0% 30.3%
Edelmatalle*™
Gaold DAS2S5E -0.3% -0.4% 1.0% 15%
Sibar 112265 01% -0.9% 0.8% %
Platin 2751 0.0% <0,4% -1.6% 0%
FPalladium E325 0.0% =3,4% =4, 3% 0%
Wahrungen 3)
EUR/USD 1402 -0.3% -0.5% -2.5% %

Quede. Bipomberg, Commerzhank Comporates £ Markels

Verangerungen gegeniber Vorpenode in %
! monateForeard, = 3 MonataForward, % Kassa
* Ted Barrel, ** Tornen,*™ Tsd Linzen

© 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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