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Preisernolung nur von kurzer Dauer

26.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Schwéchere asiatische Aktienmaérkte nach enttauschenden Unternehmenszahlen und ein festerer US-Dollar
setzen die Rohstoffpreise erneut unter Druck. Die Erholung der Olpreise gestern war daher nur von kurzer
Dauer. Der Brentdlpreis handelt am Morgen bei 107,5 USD je Barrel und ndhert sich damit den Mitte der
Woche verzeichneten Tiefstanden. Gleiches gilt fir den WTI-Preis, welcher nur noch knapp tber der Marke
von 85 USD je Barrel notiert. Die Finanzmarkte haben derzeit eindeutig die Oberhand gegeniber den
Angebotsrisiken. Von letzteren gibt es weiterhin reichlich.

So dirfte Hurrikan Sandy in der kommenden Woche die Nordostkiiste der USA erreichen, wo sich groRere
Raffineriekapazitaten befinden. Dies kdnnte zu Angebotsengpassen fuhren, zumal sich die Vorrate an
Mitteldestillaten in der Region kurz vor Beginn der Heizsaison bereits auf einem kritisch niedrigen Niveau
befinden. Doch nicht nur in den USA sind die Mitteldestillate knapp.

Die Gasolvorrate in Westeuropa sind nach Angaben des auf Olprodukte spezialisierten
Beratungsunternehmens PJK International in der Woche bis gestern zum siebten Mal in Folge auf
mittlerweile 1,879 Mio. Tonnen gesunken. Das ist der niedrigste Lagerbestand seit Januar bzw. seit einem
Jahr. Die Situation kdnnte sich in den kommenden Wochen noch weiter verschérfen, da die USA aufgrund
ihrer niedrigen Bestdnde und des hoheren Eigenbedarfs wahrend der Heizsaison weniger Destillate nach
Europa exportieren durften. Europa importierte in den letzten Monaten durchschnittlich 300 Tsd. Barrel pro
Tag an Mitteldestillaten aus den USA und ist damit neben Lateinamerika der wichtigste Abnehmer. Die
Knappheit an Mitteldestillaten spricht fiir eine Erholung der Olpreise, sobald der Gegenwind seitens der
Finanzmérkte nachlésst.

GRAFIK DES TAGES: Gasdlvorridte in Westeuropa auf niedrigem Miveau
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Mit dem Beginn der Quartalsberichterstattung der Unternehmen treten nach und nach die Auswirkungen der
Streiks in der sudafrikanischen Platin- und Goldminenindustrie zutage. So hat z.B. allein Anglo American
Platinum, der weltweit gréf3te Platinproduzent, aufgrund der Streiks im letzten Quartal und im Oktober
bislang 138 Tsd. Unzen an Produktion "verloren”. Und dabei war Anglo American Platinum weniger stark
betroffen als so mancher Wettbewerber, wie sich in den nachsten Wochen zeigen dirfte. Anglo American
Platinum geht zudem davon aus, dass der globale Platinmarkt aufgrund des streikbedingten
Produktionsausfalls mittlerweile keinen Angebotsuberschuss mehr aufweist.

In seinem Halbjahresbericht zur Lage an den Méarkten der Platinmetallgruppe erwartete Johnson Matthey fir
2012 noch einen Angebotsiiberschuss von bis zu 430 Tsd. Unzen. Im nachsten Bericht, der am 13.
November veréffentlicht wird, durfte es daher wahrscheinlich zu umfangreichen Revisionen kommen. Das
geringere Angebot am Weltmarkt sollte mittelfristig den Platinpreis unterstiitzen. Unterdessen scheint die
Drohung einiger Goldminenproduzenten, illegal streikende Bergarbeiter zu entlassen, Wirkung zu zeigen. In
vielen Goldminen hat sich ein Grof3teil der Arbeiterschaft wieder zuriickgemeldet. Bis zur Wiederaufnahme
der Produktion werden allerdings noch einige Tage vergehen.

Industriemetalle
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Die gestrige Erholungsbewegung an den Metallméarkten wéhrte nur kurz. Aufgrund enttduschender
Unternehmensberichte, die sich in schwachen Aktienméarkten widerspiegeln - der Shanghai Composite Index
ist auf ein 4-Wochentief gefallen -, ging es schon gestern Abend wieder bergab. Als enttduschend aufgefasst
wurde auch die Ankiindigung der japanischen Regierung, die lokale Wirtschaft mit 750 Mrd. JPY (entspricht
9,4 Mrd. USD) zu stimulieren. Offensichtlich ist diese Maflinahme einigen Marktteilnehmern nicht
umfangreich genug. Das Marktinteresse dirfte sich heute auf die Veroffentlichung des BIP fur das dritte
Quartal in den USA richten. Eine positive Uberraschung beim Wirtschaftswachstum im weltweit zweitgroRten
Nachfrageland nach Metallen durfte in steigenden Preisen resultieren.

Gemal Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) befand sich der globale Bleimarkt in den
ersten acht Monaten dieses Jahres mit 80 Tsd. Tonnen im Angebotsliberschuss. Im Vergleich zum Vorjahr
stellt dies eine Halbierung des Uberschusses dar. Am globalen Zinkmarkt hat sich der Uberschuss im
Vorjahresvergleich sogar um fast 200 Tsd. auf 128 Tsd. Tonnen reduziert. Dies dirfte allerdings nur
vorubergehend sein, worauf die zuletzt stark gestiegenen Lagerbestande hindeuten. Im Falle von Zink liegen
die LME-Vorrate mit 1,15 Mio. Tonnen sogar auf dem héchsten Stand seit Februar 1995.

Agrarrohstoffe

Der International Grains Council (IGC) hat die Schatzung fur die weltweite Maisproduktion 2012/13 nochmals
um 3 Mio. Tonnen nach unten revidiert. Ausschlaggebend hierfir waren niedrigere Ernteerwartungen in den
USA und der Ukraine, was durch eine Aufwartsrevision in Argentinien nicht ausgeglichen werden konnte. Bei
Weizen geht der IGC von einer 2 Mio. Tonnen niedrigeren weltweiten Ernte aus als bislang erwartet, wofur
Abwartsrevisionen in Argentinien, Australien, der EU und Kasachstan verantwortlich zeichnen. Der globale
Maismarkt soll dem IGC zufolge 2012/13 ein Angebotsdefizit von 18 Mio. Tonnen aufweisen, der globale
Weizenmarkt ein Angebotsdefizit von 24 Mio. Tonnen.

In der Folge werden die weltweiten Getreidelagerbestéande am Ende des Erntejahres auf ein 5-Jahrestief von
328 Mio. Tonnen absinken, was nochmals vier Mio. Tonnen niedriger ist als die bisherige Schatzung. Die
Lagerbestande in den Exportlandern sollen sogar auf ein 17-Jahrestief von 96 Mio. Tonnen fallen. Bei
Sojabohnen geht der IGC fiir 2012/13 von einer um 8 Mio. Tonnen héheren weltweiten Produktion aus als
bislang erwartet. Maf3geblich hierfiir sind Aufwértsrevisionen fir die Ernten in den USA und Brasilien. In der
Folge soll der weltweite Sojabohnenmarkt einen Angebotsiiberschuss von 3 Mio. Tonnen aufweisen. Mit 27
Mio. Tonnen liegen die globalen Sojabohnenendbestande aber weiterhin auf einem niedrigen Niveau.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

5.0 4
4.5 4
4.0 4

3.5 4

an = - 1 1 1
1M M 16M 22M 2am w 430
aichjell  — e eener Wioche wiol esnem hionat

Queie: NYMEX. Blapmberg, Commarzbwnt Corporates & Mankals

Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRaFE 2: Termminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (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 Welkzen (LIFFE)
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Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Erent Blend 1085 0.6% -1 5% -1.8% 1%
WTI Bz 0.4% “S.3% -2.2% =14%
Benzin {25) B450 0.5% <505 <125% s )
Gasdil 8420 01% =3E8% -1.3% T
Dheasl 100:.0 0.5% 2% 1.1% k)
Keraein 10170 -0.1% = B% -3.5% T
Erdiges HH 343 0.5% 5 2% 13.5% 15%
Industdemetalle 2)
Aluminim 1938 0.0% 2% -TA% B
Kugker 7815 0.0% 1% -4.3% %
Blei 2008 1% Eg% -121% P
Nickel 1813 6% EE% -116% -15%
Zinn 20400 0.6% 5 8% -36% &%
Zink 1835 AA.01% A% -118% 1%
Stah 350 0.0% 0.0% -07% 2%
Edelmetalle 3
Gold 1721 0.E% 1.1% -Z28% o
Gold (EUR]) 13234 0.89% £0.4% =0.3% 1=
Silbar 21 1.2% 1. 2% -G5.6% 14%
Fatin 15635 0.3% =2 4% 53.4% 10%
Fallagium 6050 16% 4.8% -5.3% -5
Agrarrchstoffe 1)
Weizen MATIF 2840 0.89% 21% 11% 35%
Weizen CEBOT BTz <1.3% 3% O7% 34%
Mais T420 1. 7% -2 8% 21% 14%
Sopabahren 15660 0.4% 1.4% -0.9% 250
Bairiaalle T27 0.1% £ B% 1.9% =21%
ZLcker 18.53 0.1% =Sd% =4.1% =-15%
Kafles Arabica 161.0 0. 2% 00E% -5.2% =20
Kakas 2402 0.2% 23% -2 6% 14%
‘Wihrungen 3
EURILISD 1.2835 0.3% L% 0.4% e
Lagerbestinde
Energle aktuell 1Tam  1Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal ATH26 - 1.6% 20% 1%
Benzin 196667 - 0.7% 1.2% 3%
Destilate 118018 - 4.5% B0 15%
Ebharal 1EFES = 1.2% -2 0 o)
Rofdl Cusking 44085 - 1% 0% AP
Erdgas B\ - 1.8% 9% k3
Gastl (ARA) 872 - &M% 18T 5%
Benzin (8RA) 514 - aFm 209% 1%
Industriemet alle™
Aluminium LME S05EG 25 0% 0.2% <0 4% 1%
Shanghai AT 47 - 25% 123% 25
Kupfar LME 16700 1% 2% -07% SR
COMEX SEGES 0% 4.1% 11.2% 7%
Shang hai 192761 - 2% 15.5% 161%
EleiLME 300ETS 0.4% 4.9% 11.6% 200
Mickel LME 128718 0B 1.2% 51% 4T%
Zirn LME 11740 0% 1.4% 25 20
Zirk LME 145925 3% 26% 17.4% A5
Shanghai 300373 - 0.0% -07% 208
Stahl LME 1180 08% 57%  1239% %
Edelmetalle**
Gold 813 0% 0.2% 1.7% 14%
Siker 59013 00 0.2% =105 T
Flatin 1507 00 0.0% =1,2% 1%
Pl g um 1E7E 00 0.0% 2 A% %

Cuelle; DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg. Commearzhank Comparates & Markals

erinderungen geg!nhher Vorpefode in %

" MonateForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* Lis-Lagerbastinda Rohal, Ciproduke und Ethancl in Tsd. Barmel,
US-Erdgashesi@nde im Mrd. Kubikiu?, ARA-Bestinds in Tad. Tonnen
** Tannan,”** ETF-Bestande in Tsd. Unzan

© 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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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
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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