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Stimmungswechsel am Rohstoffmarkt (zu)
abrupt

06.05.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern um mehr als 10 USD eingebrochen und setzen die Talfahrt am Morgen weiter fort.
Brentdl notiert bei 107 USD je Barrel, WTI fallt auf 95 USD je Barrel. Einen singuldren Ausloser fiir den
gestrigen Einbruch gab es nicht. Der Olpreis neigte schon in den Tagen vorher zur Schwéche. Durch den
Bruch der Marke von 120 USD je Barrel bei Brent durften Anschlussverkaufe eingesetzt haben, welche
durch enttduschende Konjunkturdaten aus den USA und Deutschland und den festeren US-Dollar verstarkt
wurden. Die jungsten Daten haben zudem die Sorgen verstarkt, dass das hohe Preisniveau die Nachfrage
zu beeintrachtigen beginnt. So ging die US-Benzinnachfrage in der vergangenen Woche um mehr als 2% im
Wochenvergleich zuriick, obwohl die Nachfrage im Frihjahr normalerweise anzieht.

Heute dirfte sich der Fokus der Marktteilnehmer auf die US-Arbeitsmarktdaten richten. Fallen diese
ebenfalls enttauschend aus, diirfte der Olpreis nochmals nachgeben. Das AusmaR des Preisriickgangs ist
allerdings ubertrieben und vor allem auf einen abrupten Stimmungswechsel bei den zuvor stark spekulativ
engagierten Anlegern zurtickzufuhren.

Die Fundamentaldaten haben sich dagegen nicht so schlagartig geandert, um die massiven Preisabschlage
zu rechtfertigen. Die K&mpfe in Libyen und die Unruhen im Nahen Osten, welche zum vorherigen
Preisanstieg gefuhrt haben, halten weiterhin an. Heute dirfte es nach dem Freitagsgebet in den arabischen
Landern voraussichtlich zu neuerlichen Protesten kommen. In den kommenden Tagen kdnnte der Preis zwar
noch weiter fallen. Dariiber hinaus besteht aber kein Anlass, das grof3e Bild am Olmarkt vollstéandig neu zu
bewerten. Wir gehen daher davon aus, dass sich die Preise nach einer Stabilisierung in den kommenden
Tagen wieder erholen.

Edelmetalle

Silber zeigte gestern abermals die spektakularste Entwicklung unter den Edelmetallen: Das weilRe Metall
verlor fast 12%, was dem grof3ten Tagesverlust seit dem Jahr 1980 entspricht. Silber notiert damit aktuell
unter 35 USD je Feinunze. Die Bestande des bedeutendsten Silber-ETF, iShares Silver Trust, wurden
gestern einen Tag nach dem zweithéchsten Mittelabfluss seit Bestehen des Fonds um weitere 118 Tonnen
abgebaut. Der Markt korrigiert seine zuvor Ubertriebene Preisrallye und zieht die anderen Edelmetalle mit in
den Abwartssog. Hinzu kommt, dass Jean-Claude Trichet gestern im Anschluss an die EZB-Sitzung
Hinweise gegeben, dass mit der nachsten Zinserhéhung erst im Juli zu rechnen ist. Dies fuhrte zu einer
deutlichen Aufwertung des US Dollar, der ein zusatzliches Argument lieferte, den Abwartstrend an den
Edelmetallméarkten fortzusetzen.

Gold fiel im Zuge dessen um 50 USD auf 1470 USD je Feinunze. Allerdings gibt es Berichte, wonach die
physische Nachfrage in Asien bei den niedrigeren Preisniveau anzieht, so dass sich der Goldpreis bereits
heute vom anhaltenden Preisriickgang bei den anderen Rohstoffen abkoppeln und auf 1.485 USD je
Feinunze steigen kann. Auch Platin und Palladium geraten betrachtlich unter Druck, obwohl das
Research-Institut GFMS in seiner gestrigen Veroéffentlichung trotz eines sich abzeichnenden Uberschusses
bei Platin in 2011 an der moderat positiven Einschétzung hinsichtlich der Preisentwicklung am Platin- und
Palladiummarkt festhalt.

Industriemetalle

Schwéchere Konjunkturdaten aus Deutschland und den USA und ein festerer US-Dollar haben gestern die
Industriemetalle den zweiten Tag in Folge kraftig unter Druck gesetzt. Der Index der Londoner Metallb6rse
LMEX gab um 4% nach. Blei und Zinn verbuchten mit einem Minus um jeweils gut 6% die starksten Verluste,
Kupfer notiert nur noch 8800 USD je Tonne und kostet damit so wenig wie seit fiinf Monaten nicht mehr.
Kupfer hat sich insgesamt in den letzten zwei Wochen um 900 USD je Tonne bzw. rund 9% verbilligt. Der
gestrige Tagesverlust von 3,3% war aber im Vergleich zu den Preisriickgdngen der Gbrigen Industriemetalle
gering. Das dirfte signalisieren, dass Marktteilnehmer ein Preisniveau spirbar unter 9.000 USD je Tonne als
glnstig erachten. Dies gilt umso mehr, als dass die Fundamentalsituation am Markt angespannt bleibt.
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Dies betétigt auch ein Vorstandsmitglied des grof3ten européischen Kupferproduzenten Aurubis gegeniiber
Reuters: die Kupfernachfrage in den Schwellenlandern sei kraftig und auch Japans Nachfrage wirde im
Zuge der Wiederaufbaumaflnahmen anziehen. Der derzeitige Uberschuss am Markt fir Kupferkonzentrate
infolge der SchlieRung von Kupferschmelzen in Japan dirfte in den kommenden Monaten wieder abgebaut
werden. Zweifellos ist schwer zu abzuschéatzen, wann ein Abwartssog stoppt. Das weiterhin robuste
konjunkturelle Umfeld und die bei den niedrigeren Preisen anziehende Nachfrage sprechen gegen einen
fortgesetzten Preisverfall.

Agrarrohstoffe

Der seit gestern stattfindende Ausverkauf macht auch nicht vor den Agrarrohstoffen Halt. Der
meistgehandelte Maiskontrakt an der CBOT fallt am Morgen erstmals seit Ende Méarz unter die Marke von 7
USD je Scheffel. Der entsprechende Weizen-Kontrakt gibt auf 7,4 USD je Scheffel nach. Das ist der
niedrigste Stand seit Mitte Marz. Dabei wird offensichtlich das Kind mit dem Bade ausgeschiittet. Denn die
Nachrichtenlage bei Weizen und Mais bleibt weiterhin angespannt.

Die Weizenernte im US-Bundesstaat Kansas soll Teilnehmern einer derzeit laufenden Tour durch die
Anbaugebiete zufolge in diesem Jahr um knapp 30% auf das niedrigste Niveau seit 1996 fallen. Kansas ist
der wichtigste Produzent von Winterweizen in den USA. Die Weizenlagerbestande in Kanada, dem nach den
USA zweitgrof3ten Weizenexportland, sollen per Ende Méarz um 13% gegeniiberdem Vorjahr auf ein
3-Jahrestief von 14,9 Mio. Tonnen gefallen sein. Die Aussichten fiir die diesjahrige Ernte sind auch alles
andere als rosig. Noch immer kénnen die Anbauflachen in den westkanadischen Provinzen aufgrund der zu
grofRen Nasse nicht oder nur eingeschrankt mit Sommerweizen bestellt werden.

Das gleiche gilt nach wie vor auch fir die Maisaussaat in den USA. In Russland soll die Weizenernte dem
russischen Agraranalysedienst Sovecon zufolge zwar in diesem Jahr auf 48,5 bis 50,8 Mio. Tonnen steigen,
wirde damit aber noch immer gut 10 Mio. Tonnen unter den vor der letztjghrigen Jahrhundertdiirre
verzeichneten Ernteniveaus liegen.

GRAFIK DES TAGES: Starker Einbruch der Rohstoffpreise (CRB-Rohstoffindex)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

30.03.2026 Seite 2/5



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrRaFk 1 Terminkurve Olmarkt (WT1)

115 -
1124
104 4
104 4

GRaFk 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

,,/ '1'-“[ \:?/\

el T T T T T T 4.0 I 1 - r [ T
Thd 1% 180 2384 2984 3y 4304 1M1 210 1 Bhad 228 29 =1 4301
—hpuel| e sarar Woihe v giremm hanat kbl S siner Wiche var eriern Manal

Qe WMYME Y, Bioovnbeuy, Commerzband Corporales & Markels

GrarFr 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grank 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grerk B Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energia aktusall 1Tag  1Woeche 1 Monsd 011
Brem Blerd 1108 -8.6% -11.5% 5% 15%
WTI Lo A ey A2.3% SE2% %
Eanzin (5] 1130 -1.6% =3.2% 42% g
Gasdl 9381 <5 0% A0, 7% =10,0% 2%
Dikasal S840 <5 0% 8.4% =T8% 21%
Flugbanzin 1024 0 2.0% A 1% -B9% 25%
Erdgas HH 476 5.5% -9.8% 3% 4%
Incdustrigmetalle
Alusrriniur 2635 -4.3% -35% DA% T
Kupfer 8820 -3.3% -5.1% -TA% 5%
Kupfer, SHFE [CHY) BBAZ0 A1.T% -4.0% 5% 55,
Elei 2208 B.5% -8.1% -1E8% -10%
Mickal 24525 5.0% -7.1% B.A% 0%
Zinm FAs00 =5 5% -8, =10.0% T
Zink 2125 =31.0% -4 5% 130% =13%
Edelmetalle ¥
Givid 14743 2 B% -8 5% 19% 5%
Godd (EUR) 10138 <[ 5% 34% 0% A%
Silbar M7 -11.8% -25.5% -11.5% 13%
Flatin 17ES 5 -3.3% -4.1% 0% 1%
Paladium 7130 -A.T% -10.0% -02% 1%
Agrarrchstots
Vigizen, LIFFE (EUR) 2443 -1.2% 1.6% -ZA% 3%
Visizan, CBOT TE4 0 2.3% -B.0% -E0% -0,
Maiz 708 8 2E% TN SBA% 10%
Sojabohnen 13318 2.3% -4 B% 4 4% E%
Baurmecda 1465 31% =T 1% =24 A% 14%
Zuckar 2085 2.3% A2,8% =24 3% =315%
Eaflas Arabica ZBT 5 21% =3, 7% T2% 20%:
ks sy -4 B -T.3% 38% %
Lagerbestinde
Energie” aktisel] 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rabsl 546 . n8% LR 2
Benzin 204542 -0.5% 58% %
Diastilata 145132 =1.0% 5 3% =B%
Fahdl Cushing 40457 0.3% 3.3% 123%
Gas Hanry Hul 1757 43% B2% -12%
Insclusatrinena tallg™
Blusriniurn LME 4503350 A% 0% 02% %
Shanghai G268 -28% -EO% -12%
Kupfer LME ABTAS] 0.8% 18% 57 -5
COMEX E2861 02% -08% ZE% 8%
Shareghai 12858 STAY% -25.5% 32
Elai LME IN1450 oLi% Z23% 115% T1%
Mickal LME 118364 0udss =1.7% 5 5% «20%
Zinn LME 21080 0.0% 35% 133% 1%
Zink LME 8I22T5 0% D&% 118% A5%
Shan gkl 358531 13% BET%
Edalmatalle™
Geikd 83137 0T -DE% 13% 12%
Silber ABTEET -3.8% -5.3% -55% 19%
Pt 1381 1.1% 0% 2% 4%
Paladium 2100 1.4% -1.0% 1.3% 2%

Wahrungen 3)
EUR/USD 14540 -1.8% -1.5% 1.7% 18%

Queale: Aioombeny, Commevzbany Corporates & Marfeds

Werlindanangen gegeniiber Vorparode In %

' Morcals Fervard, = 3 MenatsFemard, 7 Kasss

* US-Lagerbestinds in Ted Barmel, Erdgss in Mrd. Kubiful
** Tannan,"" ETF-Bestinds in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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
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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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