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Grunes Licht fur ESM = Grunes Licht fur
Rohstoffpreise?

12.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Aussicht auf "QE3" und ein schwéacherer US-Dollar geben den Rohstoffpreisen Riickenwind. Der
Brentdlpreis kann im Zuge dessen auf 115,5 USD je Barrel steigen. WTI notiert bei knapp tber 97 USD je
Barrel ebenfalls einen Dollar héher als gestern. Die Olpreise kdnnen damit erstmals seit Tagen wieder den
negativen Fundamentaldaten trotzen. Diese rissen auch gestern nicht ab. Die OPEC sieht in inrem aktuellen
Monatsbericht den Olmarkt weiterhin reichlich versorgt. Die Nachfrageprognosen blieben zwar unverandert.
Allerdings sieht die OPEC das Risiko, dass die Nachfrage im nachsten Jahr 20% weniger wachsen konnte
als erwartet. Auch ohne dieses Risikoszenario soll der Bedarf an OPEC-Ol im kommenden Jahr auf 29,5
Mio. Barrel pro Tag sinken. Das ist knapp 1 Mio. Barrel pro Tag niedriger als die derzeitige
OPEC-Produktion.

Die US-Energiebehotrde EIA hat zwar ihre Nachfrageprognosen fur 2012 und 2013 nach oben revidiert und
sieht in den vergangenen Monaten eine Markteinengung. Allerdings rechnet auch die EIA damit, dass sich
der Markt entspannen sollte. Dies ist vor allem auf eine deutlich steigende Olproduktion in den
Nicht-OPEC-Landern zuriickzufiihren. Trotz der hoheren Nachfrage soll der Bedarf an OPEC-Ol im
kommenden Jahr laut EIA auf 30,5 Mio. Barrel pro Tag sinken und damit unter der erwarteten
OPEC-Produktion von 31 Mio. Barrel pro Tag liegen. Ohne eine Produktionskiirzung droht dem Olmarkt
damit auch im kommenden Jahr ein Uberangebot. Die heute veréffentlichten Schatzungen der IEA zeichnen
ein ahnliches Bild.

GRAFIK DES TAGES: Trotz etwas héherer Nachfrage bleibt Olmarkt reichlich versongt
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Edelmetalle

Wie erwartet hat der européische Rettungsschirm ESM vom Bundesverfassungsgericht griines Licht
bekommen — zwar mit einigen Auflagen, die die Stimmung der Marktteilnehmer aber nicht merklich triiben
sollten. Damit kann der ESM zeitnah in Kraft treten. Der Euro wertete als Reaktion auf die Entscheidung
gegeniiber dem US-Dollar auf, wovon auch die Edelmetallpreise profitierten. So nahert sich z.B. Gold zum
ersten Mal seit Ende Februar wieder der Marke von 1.750 USD je Feinunze. Die Euro-Rettungsmafnahmen
und das Offnen der geldpolitischen Schleusen der Zentralbanken diirfte mittel- bis langfristig zu héherer
Inflation filhren, wovon insbesondere Gold als wertstabile Anlage und alternative Wahrung profitieren sollte.

Schon im Vorfeld des heutigen Gerichtsurteils und der bevorstehenden Fed-Sitzung verzeichneten die
Gold-ETFs merkliche Zufliisse, so auch gestern wieder mit knapp 7 Tonnen. Dass China gemaf Daten des
Ministeriums fur Industrie und Informationstechnologie in den ersten sieben Monaten des Jahres 208
Tonnen Gold und damit 7,1% mehr als im Vorjahr produziert hat, fallt nicht ins Gewicht. Wie Daten aus
Hongkong zu Wochenbeginn zeigten, muss China zusatzlich Gold importieren, um die heimische Nachfrage
zu befriedigen. Das im Land selbst produzierte Gold sollte also nicht auf den Weltmarkt gelangen.

Industriemetalle
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Der Aluminiumpreis ist seit Monatsbeginn um knapp 10% auf rund 2.080 USD je Tonne gestiegen. Dies
entspricht dem hdchsten Stand seit vier Monaten. Trotz der zuvor niedrigen Preise - Aluminium hatte Mitte
August mit 1.827 USD je Tonne den tiefsten Wert seit Oktober 2009 verzeichnet - wurde in China im
vergangenen Monat gemaf Daten des Nationalen Statistikblros die Aluminiumproduktion auf ein neues
Rekordhoch von 1,75 Mio. Tonnen ausgeweitet. Dies ist zum einen auf die Inbetriebnahme neuer
Kapazitaten in westlichen Regionen des Landes sowie auf niedrigere Kosten zuriickzufiihren. Denn neben
der Stromsubventionierung in einigen grof3en Produzentenregionen entlastet der in den letzten Monaten
stark gesunkene Kohlepreis die Kostenbasis.

Seit Ende April ist der Kohlepreis im chinesischen Hafen von Qinhuangdao um 20% auf unter 116 USD je
Tonne gefallen. Dennoch haben die chinesischen Aluminiumschmelzen Datenangaben von Shanghai Metal
Markets zufolge letzte Woche im Durchschnitt immer noch rund 350 CNY je Tonne (entspricht gut 55 USD je
Tonne) Verlust gemacht. Die hohe Aluminiumproduktion schléagt sich zusehends in steigenden
Lagerbestanden nieder. In den Lagerhausern der Bérse Shanghai sind die Aluminiumvorréate in der letzten
Woche auf 381 Tsd. Tonnen und damit den héchsten Stand seit mehr als 16 Monaten gestiegen. Die
Umsetzung der jingst angekindigten Infrastrukturprojekte sollte allerdings zu einer hoheren Nachfrage und
damit zu einem Abbau der Aluminiumbestande fihren.

Agrarrohstoffe

Der Markt blickt heute mit Spannung auf den WASDE-Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums.
Besonders im Fokus durften die Ernteprognosen fur Mais und Sojabohnen stehen. Im Vorfeld erreichte der
Preis fur Mais mit 7,75 USD je Scheffel ein 1%2-Monatstief und der Preis fur Sojabohnen fiel das erste Mal
seit drei Wochen kurzzeitig unter 17 USD je Scheffel. Ein Schock durfte allerdings ausbleiben.
Wahrscheinliche Revisionen nach unten dirften schon im Preis enthalten sein. Bei Sojabohnen gibt es sogar
Hoffnung, dass Niederschlédge die Ernteertrage steigern konnten. Auch die Prognosen fir Weizen in
Russland und Australien werden von den Marktteilnehmern mit Spannung erwartet. Aufgrund von Diirre
kirzten ansassige Analyseinstitute die Ernteerwartungen weiter. Skepsis machte sich breit, ob die
ambitionierten Exportziele dennoch erreicht werden kénnen.

Die Zuckerrohrernte in Brasilien holt ihren Rickstand weiter auf. Laut der brasilianischen
Zuckerindustrievereinigung UNICA liegt die Ernte in der Hauptanbauregion Center-South mittlerweile nur
noch 9% hinter dem Vorjahr zurtick. Auch die Zuckerproduktion kann ihren Riuickstand in &hnlicher
Geschwindigkeit aufholen. Dies spricht gegen eine nennenswerte Erholung des Zuckerpreises, es sei denn,
die Ende Oktober beginnende Ernte in Indien fallt aufgrund mangelnden Monsunregens noch schlechter aus
als befirchtet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grasik 5: Terminkurve Aluminium (LME}
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Grarik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarix 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn {(LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energie 1} aktue| 1Tag 1Woche 1 Monat 2012
Erwrt Bland 116.4 05% 24% 25% £
Wl .2 0.7% 1.8% 45% -2
Banzin (23) M0 0.3% -0.4% 8.2% 24%
Gasdl 2963 D.E6% 200 4.8% =]
Diesal 10E3.8 1.2% 0.5% 45% 10%
Kerasin 10548 0.E% 0.5% 5.2% 1%
Erdgas HH 258 B.4% B %% 2.0% 1%
Industriemetalle 2
Aurnifium 206D 1.0% 5T 10.8% ]
Kupfar B0%E0 0% 45 B1% &%
Blei HAE 0.4% 53% 128% 5%
Micke| 16325 D.3% A % 2.3% -1
Zirm 20EE0 D.4% 5B 18.6% =00
Zirik 17 01% 65 98% i
Stshi 3850 0.0% a8 -10.3% -B4%
Edeimetalle 3]
Gald 1732z 0.3% Z28% T.2% 1%
Gald (ELIR) 13473 4% 05 0.3% 12%
Silber 5 0.4% 41% 19.4% 2%
Platin 16060 0.E% 5% 16.1% 1%
Palladium B70.3 D.4% 4, 20 16.1% %
Agrarrchstoffe 1)
Wilei mn MATIF 2635 7% 03 -02% 30%
Vel 22n CEOT 8538 41.7% 21% 1T BE%
Mas el 41.7% 1.2 -35% 21%
Sojabohnen 175 -1.0% -2 0 4. 2% 4 2%
B mwolle 748 07 02% 3.4% =1 E%
Zuckar 2016 0.0% SO0 -28% 1%
Kaffea Arabica 1776 22% 7.4% 48% 2%
Fakao 2632 6% 3% TA% 25%
Wighrungen 3)
EURMSD 1.2855 0E% 21% 43% 1%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 1 Jahi
Rohal 35T0ea - 200 -4 4% 1%
Benzin 188683 - -1.2% =4 3% -3%
Destillate 1278 - 0.8% 23% -19%
Ethandl 18732 - 1.3% “315% 10%
Rcha| Cushing 24915 - 0.2% -0.4% 3T
Erigas 02 - 0.8% 5.B% 12%
Gamol (ARA) 2474 - 26% 16.2% k.
Benzin (ARA) rar - 18.3% 1.6% 29%
Industriemetalie™
Aurririum LME ABEZEZS 1% 40.3% R E%
Shanghai 381036 - A% 124% 24Z%
Kupfer LME 214600 0.0% -1,9% 11.0% S
COMEX 497a7 -0.3% “23% 1.4% -4 2%
Ehang bai 151073 - -4 4% =7.50% 33%
BinilME 00650 08 1.7% T 6%
Micks!| LME 120810 0.0% 0.9% 35% 2%
Zirm LME 11665 0.0% 0% 0% AT
Zirk LME 83300 6% 1.7% -4 10%
Shanghei 2gaTEz - 11% -2 7% 2%
Stanl LME S5 0.0% 0.0%: -11.4% 0%
Edeimetalie™
Gald 7T 0.3% 0.8% 20% 0%
Silver SBeaaT 0.5% O1% 0 E% 5%
Flain 1470 0.0% 1.0% B T% 0%
Palladium 1985 0.4% 0.3% 1.4% 4%

Quede: DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Blopmberg. Commarzhank Corparates & Markats

Veranderungen Eﬂi‘:nhhﬂ' Vorpenode in %

" ManatsForward, - LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* LUs-Lagarbastinde Raohtl und Clproduide in Tsd Barral,
US-Erdpashesldnde in Mid. Kubiklu?, sRA-Bestinds in Ted. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bestande in Tsd 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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