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Weitestgehend richtungslos

13.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olmérkte zeigen weiter relative Starke: Nicht nur dass sich Rohél in den letzten Wochen kaum in den
Abwartssog der Finanzmarkte hat ziehen lassen, es kann sogar von den kurzfristigen Erholungstendenzen
profitieren. Gestern Nachmittag stieg der Brentdlpreis um 2 USD je Barrel und konnte sich somit vom
vorlaufigen Tief im August bereits um 10% verteuern. Die jingste Starke ist umso bemerkenswerter, als
dass nun auch von den internationalen Olagenturen die Eintriibung des Fundamentalumfeldes bestétigt
wird.

Gestern hat die OPEC in ihrem Monatsbericht die Prognose fiir die Olnachfrage fiir das laufende Jahr um
150 Tsd. Barrel pro Tag nach unten revidiert. Sie verwies dabei nicht nur auf die schwache Benzinnachfrage
wahrend der Sommer-Fahrsaison in den USA, sondern auch auf einen geringeren Bedarf in China. Fir das
dritte Quartal sei sogar mit einem Riickgang der chinesischen Olnachfrage um 200 Tsd. Barrel pro Tag
gegeniiber dem Vorquartal zu rechnen. Wahrend jedoch die OPEC ihre Prognosen fir nachstes Jahr
nahezu unveréndert lasst, zeigt sich heute die Internationale Energieagentur deutlich pessimistischer. Sie
hat nicht nur die Prognose fiir das Nachfragewachstum fiur dieses Jahr um 160 Tsd. Barrel auf 1 Mio. Barrel
pro Tag gesenkt.

Auch fiir das nachste Jahr hat die IEA die Schatzung des Wachstums der Olnachfrage um 190 Tsd. Barrel
auf 1,4 Mio. Barrel pro Tag reduziert. Auch dies kdnnte sich allerdings angesichts der raschen
Konjunkturabkiihlung im Westen als zu optimistisch erweisen. Zudem zeigt sich die OPEC hinsichtlich einer
raschen Wiederaufnahme der Olproduktion in Libyen sehr optimistisch und bestatigt damit unsere
Einschéatzung: Bereits in sechs Monaten kdnne Libyen dank seiner hohen Expertise und spezieller
Sicherheitskrafte wieder 1 Mio. Barrel pro Tag produzieren. Wir sind daher skeptisch, dass der Olpreis
angesichts der Verschlechterung des fundamentalen Umfeldes weiterhin Starke zeigen kann.

Edelmetalle

Wahrend die zyklischen Rohstoffe wie Energietréager und Industriemetalle im Zuge sich erholender globaler
Aktienmarkte einen Grol3teil ihrer Verluste wieder wettmachen konnten, kam Gold gestern merklich unter
Druck und verlor in der Spitze mehr als 3%. Zum starken Preisriickgang trugen auch Meldungen bei, wonach
China dem angeschlagenen Italien finanziell zu Hilfe kommen kénnte. Das niedrigere Preisniveau wurde
allerdings offensichtlich schnell wieder zu Kéaufen genutzt, so dass die Marke von 1.800 USD je Feinunze
letztendlich gehalten hat.

Heute Morgen handelt Gold bereits wieder bei rund 1.830 USD. Die Schuldenkrise der
Euro-Peripherielander bleibt das bestimmende Thema. Es ist kaum anzunehmen, dass die Troika -
bestehend aus EZB, IWF und EU-Kommission - bei ihrer morgigen Rickkehr nach Athen ein weitgehend
verandertes Bild vorfinden wird als vor anderthalb Wochen. Ein positiver Bericht der Troika ist aber
notwendig, um die Auszahlung der nachsten Hilfstranche von 8 Mrd. EUR zu ermdglichen. Ohne diese Mittel
ware Griechenland im Oktober nicht mehr in der Lage, seinen Verbindlichkeiten nachzukommen. Dartber
hinaus vermeldete die EZB gestern, dass sie in der Vorwoche Staatsanleihen im Wert von 14 Mrd. EUR
gekauft hat. Und auch fir diese Woche zeichnet sich bereits jetzt schon ein hohes Interventionsvolumen ab.
Gold durfte daher als sicherer Hafen nachgefragt bleiben.

Industriemetalle

China hat laut Daten des Nationalen Statistikbiros im August seine Kupferproduktion im Vergleich zum
Vorjahr um 29% auf ein Rekordhoch von 518 Tsd. Tonnen ausgeweitet. Dennoch sind die Importe zuletzt
auch stark gestiegen. Wir interpretieren dies als Zeichen einer weiterhin hohen Kupfernachfrage im Inland.
Zugleich erwarten die chinesischen Schmelzereien offenbar einen weiteren saisonal bedingten Anstieg der
Kupfernachfrage im Herbst. Das staatliche Research-Institut Antaike schéatzt, dass China zwischen 2011 und
2015 insgesamt 53,4 Mio. Tonnen Kupfer verbrauchen wird, 58% mehr als in den finf Jahren zuvor. Die
Nachfrage soll um 7% jahrlich steigen, was den Kupferpreis langfristig unterstutzen durfte.
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Auch die Aluminiumproduktion in China ist im August gegentber Vorjahr um 22% auf 1,55 Mio. Tonnen
gestiegen und lag damit nur knapp unter dem im Juli markierten Rekord. Wahrend der globale Kupfermarkt
in diesem Jahr ein Angebotsdefizit aufweisen wird, bleibt der Markt mit Aluminium ausreichend versorgt.
AuBerhalb Chinas sind die Lagerbesténde auch zuletzt weiter gestiegen. GemaR Daten des Handelshauses
Marubeni sind die Aluminiumvorrate in Japan im August auf 241,2 Tsd. Tonnen und damit den hdchsten
Wert seit Mai 2009 gestiegen.

Agrarrohstoffe

Wie erwartet hat das USDA in seiner gestern verdffentlichten Prognose ihre Erwartung an die US-Maisernte
weiter nach unten geschraubt. Die erwartete Erntemenge wurde aufgrund der Trockenheit im Mittleren
Westen nochmals um gut 3% auf 12,5 Mrd. Scheffel zuriickgenommen. Damit ldge sie trotz der
Flachenausdehnung auf den zweithdchsten Wert seit dem Zweiten Weltkrieg kaum spirbar Giber der
Vorjahresmenge. Vor allem ist der Riickgang einem geringeren Ertrag geschuldet. Mit nur 148,1 statt den
bisher erwarteten 153 Scheffel je Morgen liegt die neueste Schatzung des USDA eher im unteren Bereich
der Marktschatzungen. Fir die erwarteten Lagerbestande an Mais in den USA zum Ende der bald
anlaufenden Saison ergibt sich so nochmals eine deutliche Reduzierung von bereits sehr niedrigem Niveau
aus.

Die Dominanz der USA am Weltmaismarkt schléagt sich auch in einer geringeren Welterntemenge 2011/12
als im Vormonat prognostiziert nieder. Allerdings ergibt sich gegenliber dem Vorjahr noch immer ein Plus
von 3,7%. Zwar hat das heiRe und trockene Wetter im Juli und August das USDA nicht zu einer
Abwartsrevision der US-Sojabohnenernte veranlasst. Allerdings soll diese noch immer 7,3% kleiner als im
Vorjahr ausfallen. Die im August erfolgte starke Reduktion des erwarteten Ertrags je Morgen wurde im
September-Bericht nur zu einem kleinen Teil riickgdngig gemacht.

Bei Weizen zeigt sich insgesamt ein positiveres Bild: Insbesondere in der EU und der Schwarzmeerregion
wurde das Ernteergebnis besser eingeschatzt. Die Weizen-Lagerbestande sollen sowohl in den USA als
auch weltweit hoher ausfallen. Fir die USA (+13% gegenliber der Vormonatsschéatzung) ist dies allerdings
mit dem Wermutstropfen geringerer Exporte verbunden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 7: Terminkurve Nickel {LME)
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Grark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 11; Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)

Quele: LIFFE; Bic

Grarik 14: Termink

B
1400 4 .u-"""-.-

1350 +=———T1—T1—T
i L
kil -

Quele: CEOT, Bt

Grarik 168; Termink

114 30 5
114
28 4

108 o
106 = %1
1z < 24 4
G4 —

Bl 'k |
a6 4 22
a3 1 - 1 - - - - T v T T T 1 20 - - g

L Bk 16K 23 31 Tha i
— k) — e ainaEr Yoo b war s Boaat — | —

Qe NYEDT, Blopmberg, Commearzhank Corporates § Markals

Cuele: NYEOT, B

24.02.2026

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 1123 0 5% 0.1% 4 6% 19%
WTI 8.2 1.1% 3.4% 4.2% -
Banzin (#5) 1006 0 -4 4% -16% 3% 2%
Saed| 8333 006% -0.58% 1.5% 2%
Diesel Bdd 5 2 10% -1.6% D.3% 20%:
Flugbenzin aEz s -1.8% -1.4% D4t 20%:
Erdgas HH R 0 8% -1.5% -4 5% -12%
Industriemetalle *
Alumirium 2372 0.2% 0.5% -0.3% A%
Kupler arod.g “0.8% -0.5% 01% 3%
Blal 2423 0.3% 1.9% 21% 5%
Mickel 21600 21%: 4.4% DE® -13%
Zinn 23450 0% -1.0% -4 5% -1 2%
Zink 2213 1.3% 0,9% 1,4% 0%
Siahl 508 0% 0.9% 35w 4%
Edelmetalle "
Gaold 158153 -2 2% -2.3% 4.9% 29%
Gald (EUR) 1326.9 2 4% 0.0% 1.0% %
Siber 403 -2 % -2.6% 445 3%
Platin 16070 1.5% «1.6% 1.5% %
Palladium 707.3 4 0% -4.0% -4 2% A1%
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (EUR) 208.0 05% 0.6% 4.7% %
Weizen, CBOT 7273 0.3% -4.0% -04% -15%
Mais Ta5 5 1.5% -1.3% 4.4% %
Sajabohnen 13880 2% -1.8% 4.TW T
Baunmealle 1123 D% -1.3% 11.8% 12%
Zuchker 2857 18% #JALUE! B.2% A%
Kaffes Arabica 27 O4%  #VALUE! 12.7% 13%
Hakao 2863 0% #VALUE! -05% %
Lagerbestdnde
Energle” aktuall 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rohdl 353096 - -1.1% -0.53% 2%
Banzin 208840 01%: -3.0% -7
Destillate 156768 05% 0% -10%
Rohal Cushing ] -1.2% S1% A%
Gas Henry Hub 3025 22% a7% 4%
Indisiriemetala
Blurnimium LME 4E0BRIE 01% 0.3% 1.0% 5%
Shanghal 111350 5.5% 29 6% T
Kupfar LME 465125 0.0% 1% 0.7% 19%
COMEX as773 0.2% 0.6% 0% A%
Shanghai 113300 = S1% 2 2% 168%
Bled LME 218150 -0.3% 6% 3.4% &%
Mickal LME 8240 0.2% =3 1% = 2% -17%
Zinn LME &0 -1.8% -1.8% S1% E5%
Zink LME B41900 0. 4% A11% < % 3%
Shanghai 414836 = 0.2% 38% Td%
Stahl LME 48520 =3.1% “5.4% 4.5% =35%
Edelmatalle™
ald a0116 0.0% 0.4% -1.5% 45
Silber 453326 Q1% 089% 089% T%
Platin 1427 0.0% -1 8% 4.0% 1%
Palladium 1287 0.0% 1.7% 0.1% 13%

Wishrungen 3)
EVRALISD 1.379 0.2% -2.4% 5.4% 6%
Cueda Blsomberg, Commerzbank Corporates & Markets

VerSnderungen gegeniber Varperiode in % .

' ManatsFarward, = LME, 3 MonatsFerward, ' Kassa

* UE-Lagerbestinds in Tsd Barrel, Erdgasin Mrd, Kubikfulk
** Tannen,”™ ETF-Bestands in Ted 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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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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