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Neue Spekulationen auf "QE3" sorgen fur
steigende Preise

23.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann am Morgen auf 116 USD je Barrel steigen und néhert sich damit dem vor einer Woche
verzeichneten 3¥2-Monatshoch. Der WTI-Preis erreicht mit 98 USD je Barrel den hdchsten Stand seit Anfang
Mai. Neben Spekulationen auf eine baldige quantitative Lockerung der Geldpolitik durch die US-Notenbank
("QE3") geben die gestern vom US-Energieministerium veroffentlichten Lagerdaten Auftrieb. Die
US-Rohdllagerbestande sind in der vergangenen Woche um weitere 5,4 Mio. Barrel zuriickgegangen.
Innerhalb von acht Wochen sind die US-Rohdlvorrate um 26,4 Mio. Barrel gefallen, liegen aber noch immer
6,5% uber dem langjahrigen Durchschnitt. Mit einer Verknappung der Marktbilanz Iasst sich der Preisanstieg
der letzten Tage nicht erklaren. Im Gegenteil:

Zusétzliche Lieferungen von Forties-Ol im August und September legen nahe, dass die Angebotsausfélle in
der Nordsee nicht so schlimm sind wie bislang befiirchtet. Das fallende Nordseeangebot aufgrund von
Wartungsarbeiten war ein Grund fur die Verteuerung von Brent6l in den vergangenen Wochen. Auch die
Lieferausfalle aus dem Iran sind offenbar geringer als erwartet. So hat Stidkorea im Juli wieder 4,26 Mio.
Barrel Rohdél aus dem Iran importiert (137 Tsd. Barrel pro Tag). Ab September sollen die Olimporte aus dem
Iran auf bis zu 200 Tsd. Barrel pro Tag steigen. An die Stelle der Angebotsrisiken sind nun allerdings die
"QE3"-Spekulationen getreten, so dass ein weiterer Preisanstieg wahrscheinlich ist.

Edelmetalle

Gold, Silber & Co. standen gestern an der Spitze der Gewinnerliste bei den Rohstoffen und setzen ihren
Aufwartstrend auch heute Morgen fort. Gold steigt auf 1.665 USD je Feinunze und damit den hochsten
Stand seit Anfang Mai. Das Uberschreiten der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie und vor allem das
SchlieBen Uber diesem Niveau dirfte zu Folgekaufen gefiihrt haben, wodurch der Preisanstieg noch
verstarkt wurde. Zusétzlichen Auftrieb gab die Veroffentlichung des Protokolls der letzten Fed-Sitzung.
Marktteilnehmer interpretierten dieses dahingehend, dass die Fed schon bald zu "QE3" bereit ist, sollte die
Erholung der Wirtschaft nicht an Fahrt gewinnen. Silber legt im Fahrwasser von Gold seit gestern
Uberproportional um fast 4% zu und Ubersteigt zum ersten Mal seit 3%2 Monaten wieder die Marke von 30
USD je Feinunze. Unterstitzung erhalt Silber u.a. von hohen ETF-Zuflissen.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis iiberwindet wichtige charttechnische Marken
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Der weltweit grof3te Silber-ETF, iShares Silver Trust, hat seine Bestdnde gestern um gut 51 Tonnen erhdht.
Platin steigt seit gestern um rund 3,5% auf gut 1.560 USD je Feinunze, wodurch sich die Preisdifferenz zu
Gold auf nur noch etwas mehr als 100 USD verringert hat. Mitte letzter Woche betrug diese noch 220 USD.
In Stidafrika scheinen sich die Proteste auf andere Minen auszuweiten. Neben einem kleineren
Minenproduzenten berichtet nun auch Anglo American Platinum, der weltweit grof3te Platinproduzent, von
hoheren Lohnforderungen seiner Arbeiter. Es sind weitere Angebotsausfalle zu befiirchten, die den
Platinpreis nach oben treiben durften. Im Fahrwasser von Platin wird auch Palladium mit nach oben
gezogen.
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Industriemetalle

In den letzten beiden Tagen haben die verschiedenen Study Groups ihre monatlichen Angebots- und
Nachfragestatistiken fir die Metallméarkte vorgelegt. Gemaf der International Nickel Study Group (INSG)
befand sich demnach der globale Nickelmarkt im Juni den vierten Monat in Folge im Angebotsiiberschuss.
Im ersten Halbjahr Gbertraf das Angebot die Nachfrage um 34,8 Tsd. Tonnen. Im Vorjahr bestand zur selben
Zeit noch ein Angebotsdefizit von 26,5 Tsd. Tonnen. Der jetzige Uberschuss ist auf eine massive
Ausweitung des Angebots zuriickzufiihren, nachdem einige neue grof3e Nickelminen in Betrieb genommen
wurden. Dies kann auch zumindest teilweise die schwache Preisentwicklung von Nickel in diesem Jahr
begriinden - Nickel weist mit einem Minus von 13% die bislang schlechteste Entwicklung in diesem Jahr auf.

Auch an den globalen Blei- und Zinkmarkten bestehen Daten der International Lead and Zinc Study Group
(ILZSG) zufolge weiterhin Uberschiisse. Bei Blei belief sich dieser im ersten Halbjahr auf 48 Tsd. Tonnen,
bei Zink auf 152 Tsd. Tonnen. In beiden Fallen wurde der Uberschuss im Vergleich zum Vorjahr allerdings
merklich abgebaut. Die nach wie vor angespannteste Angebots-Nachfrage-Situation gibt es am globalen
Kupfermarkt. Das Angebotsdefizit betrug gemaf Daten der International Copper Study Group (ICSG) von
Januar bis Mai 405 Tsd. Tonnen, nach lediglich 98 Tsd. Tonnen im Vorjahr.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis hat am Morgen mit 17,45 USD je Scheffel ein neues Rekordhoch markiert. Es gibt
derzeit reichlich preisunterstitzende Nachrichten. So hat die kanadische Statistikbehérde ihre
Ernteprognosen fur Raps veroffentlicht. Daraus geht zwar hervor, dass fur die Ernteperiode 2012/2013 in
Kanada eine Rekordmenge von 15,41 Mio. Tonnen Raps produziert wird. Das sind Uber 1 Mio. Tonnen mehr
als im Vorjahr, allerdings gut 6% weniger, als im Vorfeld erwartet wurde. Da Raps und Sojabohnen ahnliche
Verwendungen haben, gelten sie als Substitute. Auch die derzeit laufende Crop Tour von Pro Farmer durch
den Mittleren Westen der USA gibt wenig Anlass zur Hoffnung, dass sich die knappe Angebotslage bei
Sojabohnen aufhellen kénnte.

Dass die Dirre gravierende Schaden hinterlassen wirde, war weitgehend bekannt, doch waren die
Hoffnungen grof3, dass vereinzelter Regen im Mittleren Westen der USA zumindest den Ausblick fur
Sojabohnen verbessern wiirde. Doch der erhoffte starke positive Effekt der Niederschléage in den letzten
Wochen auf die Entwicklung der Sojabohnenpflanzen ist ausgeblieben. Kurzfristig kénnte zudem der
argentinische Markt fir Bewegung sorgen. Beim mit Abstand groften Sojadlexporteur der Welt haben
Gesundheitskontrolleure in den Hafen die Arbeit niedergelegt. Der Export von dem pflanzlichen Ol ist davon
am meisten betroffen. Zwar ist die Hafenaktivitat saisonal bedingt niedrig. In einem angespannten Markt
kdnnen aber schon kleinere Lieferausfélle grol3e Auswirkungen haben.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrarFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5: Roh&limporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk 6: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
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Grark §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
2300 4

2200 4

2700

2000
1800

1800

1 2 160 2IM 200 a 43M

kil —_—or ener Wache wor & nem Bonal

Quele: LME; Blocmlberg, Commerziank Gerporates § Markets
Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Teminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 21 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)

23 5

22 4

21 4 /~/-—

204

18 T T T T T T T T T T T
2M = ] 1484 M 268 I

kel —reiner YWoche W eanem honat

Quale: NYEOT, Bloombearg, C zhank Comp & Marketzs

03.11.2025

Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enargie 1} aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat 2mz
Brent Blend 1148 02% 0.6% 123% Bt
WTI ar3 0.6% 2% 11.3% -1
Bengin (23] 11000 01% O T.8% 16
Gastil SBE3 -03% 1.5% 11.3% B
Dieasd 10158 03% 1.3% T 1% Bt
Kerosin 10883 01% 1.53% 3% =5
Erdgges HH 283 1.8% 1% o -5
Indust iemetalle 2)
Alminium 1875 0.4% 25% 05% T
Kupfar TS 0% 1% 38 1%
Blei 1918 03% 5.0 4 7% <
Michkel 16080 1.6% 5.1% 45% A%
£inn 15300 Z25% 7.5 4% Zh
Zink 1835 1. 4% 3.5% 1.8% P
Stakl 384 1.1% -3.5% -2.5% <25
Edelmetalle 3
Gold 1G5 T 1.0% 31% S.5% B
Gold {EUR) 13208 08% 1.4% 0.7% 10%
Silber =8 1.8% B.0% 127% &
Platin 18360 1.5% T.E% 11.0% 1%
Palladium 6318 1.2% 8.2% 11.7% -
Agramchstoffe 1)
Waizen MATIF 2668 0.4% 41% -1.1% I
Waizen CBOT S17.0 5% 3% 0.2% 40%
Iais 8xE 5% 3.4% 63% 2%
Sojabahren 17278 40 3% B.E6% 58% Ad4%
Baurnwulle TTao <0 4% 4.5% 55% AT
Zucker 1954 0a8% <1.4% AEE% 15%
Kaffee Arsihica 1621 =1.3% 1. 133% 25
Kakao 2380 2 2% 2% 8% 13
Wihrmgen 5
EURILISD 1.252% 0.4% 1. 3T -Fh
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monal 1 Jahi
Fahadl JE0T 4G - -1.5% = o
Benzin 2087365 - 5% =1.5% =%
Db |kt 135210 - 0.5% 1.d% =20
EftaEnal 18483 = 0.3% =S 1%
Fohadl Cushirg 452432 - O1% 2% 3d4%
Erdpas 3261 = D&% . 0% 15%
Gastl (ARA) 24013 - 3% 4.3% b |
Benzin [ARA) 633 - =17.5% -11.6% 15%
Indlust f et alle™
Aumirium LME 412350 0% 0.4% 1.7% L
Shenghai 358643 - £1% 17.7% 1555
Kupter LME 23175 1% 05% -7.5% S0
COMEX 004 0.6% 21% 4.2% 41
shanghai 155151 - 1. 2% -3 I
BleilME 318400 0% -1.5% -5 5% o
Micke| LME 115580 1% 0.2% 450 129
Zirm LME 1ME30 .08 1% -0.7% 500
Zirks LME amam 0% 1.3% -4.3% 129
Shanghai 304613 - D&% 755 200
Stahl LME 54405 0.4% 21% 24.5% -3
Edelmetalle™
eld 78521 0.2% 1.1% 200 L
Sihver 52058 0.0% 0% 1.2% &
Platin 1407 0% 40% 54% -
Palladium 1925 .08 0.5% -0.3% &0

Guele; DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Markars

Veranderungen gegeniber Voreriode in %

* ManatsForeard, < LME, 3 MenatsFarvard, ™ Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodubde und Elhancl in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
* Tannen,*** ETF-Besldnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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