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Olpreise von guten Konjunkturdaten wenig
beeindruckt

02.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Stimmung am Olmarkt bleibt angeschlagen. Selbst der positive Einkaufsmanagerindex fiir die
US-Industrie, der zum zweiten Mal in Folge Gber 50 lag und damit auf eine Starkung der US-Wirtschaft
hindeutet, schaffte es am gestrigen Nachmittag nicht, den Olpreisen Auftrieb zu geben. Brentdl notiert am
Morgen unter 108 USD je Barrel. WTI kann zwischenzeitlich zwar von den tUberraschend um 2 Mio. Barrel
gegeniiber Vorwoche gefallenen US-Rohdélvorraten profitieren, gibt diese Gewinne im weiteren Handel aber
groRtenteils wieder ab. Die Rohdllagerbestande waren zum ersten Mal seit vier Wochen riicklaufig, liegen
damit aber noch immer knapp 12% uber dem Funf-Jahresdurchschnitt. Zudem war der Abbau auf niedrigere
Importe und eine leicht hdhere Raffinerieauslastung zurtckzufihren.

Dieser durfte unter anderem zu verdanken sein, dass die Destillatevorrate immerhin von ihrem kritischen
Niveau nicht wie erwartet weiter gefallen sind. Nicht zuletzt belastete den WTI-Preis die Tatsache, dass die
US-Rohdlproduktion auf mittlerweile 6,7 Mio. Barrel pro Tag gestiegen ist. Damit bleibt die aktuelle
Angebotssituation vor allem am US-Markt entspannt. Auch aus anderen Teilen der Welt werden steigende
Produktionszahlen gemeldet: So kletterte die russische Olproduktion im Oktober auf 10,46 Mio. Barrel pro
Tag und lag damit auf dem hochsten Stand seit Auflésung der Sowjetunion. Doch trotz all dieser positiven
Nachrichten zur Angebotsentwicklung denken wir, dass die Olpreise vor dem Hintergrund der Stabilisierung
der Konjunktur zu stark nachgeben haben und die Schwéche nicht von langer Dauer sein wird. Inwieweit die
spekulativen Anleger fiir diese mitverantwortlich sind, werden die CFTC-Daten heute nach Handelsschluss
zeigen.

Edelmetalle

Die sudafrikanische Platinminenindustrie kommt noch immer nicht zur Ruhe. So wird von erneuten
ZusammenstofRen zwischen Minenarbeitern und der Polizei, die Gummigeschosse einsetzte, nahe der
"Rustenburg"-Mine berichtet. Verschéarft wird die Lage durch die Ankiindigung von Lonmin, dem weltweit
drittgréRten Platinproduzenten, Arbeiter entlassen zu wollen, um Kosten zu senken. Dies kdnnte dazu
fuhren, dass die Arbeiter von Lonmin, die gerade erst wieder in die Minen zuriickgekehrt sind, erneut in
Streik treten. Nach wie vor nicht beendet sind die Arbeitsniederlegungen in einigen Minen von Anglo
American Platinum. Diese dauern mittlerweile die siebte Woche in Folge an.

Das Unternehmen gab gestern bekannt, dass es aufgrund der Streiks taglich durchschnittlich fast 3.700
Unzen Platin "verliert". Je langer die Streiks dauern, umso angespannter wird die Versorgungslage am
globalen Platinmarkt. Dies sollte sich in merklich steigenden Preisen bemerkbar machen.

Dagegen wird die Aussicht auf steigende Preise fiir die Elemente der Platinmetallgruppe von der
Nachfrageseite her etwas gedampft. So sind zwar im Oktober die saisonbereinigten annualisierten
Fahrzeugverkaufe in den USA im Vergleich zum Vorjahr um 7,1% auf 14,22 Mio. Einheiten gestiegen, im
Vergleich zum Vormonat allerdings um 4,4% gefallen. Der seit Anfang 2009 zu beobachtende
Ubergeordnete Aufwartstrend bleibt aber intakt.

Industriemetalle

Nach dem Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China hat auch der ISM-Index in den
USA positiv Uberrascht und den Metallpreisen gestern voribergehend weiteren Auftrieb verliehen. Damit
scheint sich die Wirtschaft in den fir Metalle beiden wichtigsten Nachfragelandern zu erholen.

Das auf die Analyse der Stahimarkte spezialisierte Research-Institut MEPS erwartet fir dieses Jahr im
Vergleich zum Vorjahr einen Anstieg der weltweiten Edelstahlproduktion um 0,8% auf 34 Mio. Tonnen.
Ausgehend von China féllt das Wachstum in allen wichtigen Produzentenl&ndern bzw. -regionen deutlich
schwacher aus als im Vorjahr. In Japan und den USA soll die Edelstahlproduktion sogar ricklaufig sein.
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GRAFIK DES TAGES: Anzichende Edelstahlproduktion unterstitzt Nickelpreis
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Auch wenn die Dynamik des Produktionswachstums damit insgesamt betrachtet merklich nachlasst, stellt
das absolute Produktionsniveau immer noch einen Rekordwert dar. Fur das nachste Jahr rechnet MEPS mit
einem Produktionswachstum von 3% auf 35 Mio. Tonnen. Sollte die derzeit verhaltene Nachfrage nicht
wieder merklich anziehen, bleibt der ohnehin schon hohe Angebotsiiberschuss am Weltmarkt bestehen. Die
hohe Edelstahlproduktion wirkt sich zumindest kurzfristig gesehen allerdings positiv auf die Nickelnachfrage
aus. Denn die Edelstahlindustrie ist mit einem Anteil von rund 70% der mit Abstand wichtigste
Nickelkonsument. Die gleichzeitige deutliche Ausweitung der Nickelminenproduktion dirfte jedoch
merklichen Preisanstiegen von Nickel entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Nach dem starken Einbruch der Viehpreise an den US-Bdrsen im Sommer konnten die Mastrindpreise
inzwischen die Halfte ihrer Verluste wieder wettmachen, die Lebendrindpreise liegen auf &hnlichem Niveau
wie im Frihjahr und damit nahe der Rekordstande. Derzeit notieren Mastrinder bei 147 US-Cents je Pfund
und Lebendrind bei 125 US-Cents je Pfund. 2013 dirften die Mastrindpreise nach Erwartung des USDA
hoch sein und sogar steigen, weil die niedrigen Viehbestande - auch an Jungtieren - auf eine steigende
Nachfrage durch Maststationen treffen sollten.

Werden gleichzeitig weibliche Tiere zur Aufstockung der Herden zurtickgehalten und nicht dem Mastprozess
zugefuhrt, kdnnte dies die Preise weiter treiben. Der Anreiz zu einer merklichen Aufstockung der Besténde
wird aber erst gegeben sein, wenn ein hoheres Angebot an Futtergetreide zu spirbar sinkenden Preisen und
damit niedrigeren Futterkosten fuhrt. Noch immer ist die Mast nicht profitabel, auch wenn die Schwelle zur
Profitabilitat zwischenzeitlich fast erreicht wurde. Das Angebot an US-Rindfleisch wird daher auch im
nachsten Jahr recht knapp und die Preise damit hoch bleiben. Angesichts der Konkurrenz zu Schweine- und
Geflugelfleisch sollten sie aber nicht Giber die bisher in 2012 erreichten Niveaus hinausschiefl3en. Der Preis
fur frisches Rindfleisch hatte im Sommer neue Rekordhéhen erklommen und gab seither nur wenig nach.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel

GraFk 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5: Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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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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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 2: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Gimarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grask 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GrarFik 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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Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargio 1) aktued| 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Biand a2 0.5% -1.5% 23% 0%
WTI ErA 105 4% 5.7% -12%
Benzin (35) B50.0 0.2% 1% -15.68% 2%
Gasbl 55 8 1.5 Ay ET: 1 1%
LT BB 5 -1.1% -1.3% -3 8% 5%
Kerasin 10035 1.5 .7 £.4% 2%
Erdgas HH 370 0.2% 4% 4.4% 2%
Industriemnetalle 7y
& wminiurn 15400 1.6% 0E% H.1% 4%
Kuapdar TN 0.5% 1.4% 6% %
Blei 21285 31 G51% 7 9% 4%
Hickel 16300 0E% 1.9% -11.6% 13%
£inn 20375 2.3% AL ] -5.4% B%
Zink 1865 1.0% 25% =10.4% 2%
Stahl 355 0. T% 1.4% 0.0% =%
Edelmetalie 3
Goid 17143 0.4% 1% A% 9%
Gold (EUR) 13245 L02% 2% -0.4% 10%:
Silber x23 01% -0L2% -F.53% 15%
Flatin 15713 D.1% oE% =A% 1M %
Palladiam 6133 1.4% 21% 5 6% T
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF =T 0.5% 18% 20% %
Weizen CBOT BEBS 0.5% =015 -1.0% 2%
Mais 10 <. 6% 1.3% «1.5% 16%
Sojabakhnen 156010 D.E% -0LE% 12% %
Baurmwalle T02 0.2% -2 E% =2 0% =3%
Zucker 15,38 0.4% 0.8% B2% 7%
Kafes Arabica 1535 -0.E% -4 T% -13.8% =12%
Kakaa 24200 1.3% OT% -1.2% 15%
Wihrungen 1)
ELIRAISD 12543 1% -1 1% 0%
Lagerbestinde
Energie® aktuel 1Tag  1Woche 1 Monat 1 &by
Rohil 730 - 08% 22% 10%
Benzin 199502 = 0.5% 1.9% -3%
Dastillate 117526 - 01% TT% AT
Ethanal 18215 = 4% .2%: 12%
Rehdl Cishing 4334 - -1.8% 08% a6
Erdgas 3908 = 1.7% 29.3% 3%
Gastl (ARA) 2032 - 81%  -102% 12%
Benzin (ARA) S5 - 16,3% 7.2% 9%
Inudusiriamse talle™
Aluminium LME 071475 L1% 0.3% 0.4% 12%
Shanghai 445242 - 2.8% 123% 2
Kupler LME 239600 Q1% 2.6% T.2% “44%
COMEX s6723 0% 1.8% 136% ars
Ehanghai 192781 - “2.0% 15.6% 161%
BleilME TWIEE 5% 41% 1.7% AT
Hickel LME 130234 05% 1.2% 3.0% 0%
Zinn LME 11806 0% 1.2% -30% o6
Zink LME 1169875 R Z21% 18.2%: S
Shanghai 0O - 0.0% DT% 20
Stahl LME 10IETS 1A% 7.4% 94.3% a4
Edalmatalle™*
Gakd a3z R 1% 1.6% 12%
Silver SIE 0 0% 0.2% 0D2% 6%
Platin 1532 R 03 -1.4% 10%
Palladiim 1913 D.0% 1.5% 0% 5%

Quede: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloombery, Commarzhank Corparsies & Markars

Versnderungen gegenijh&r Vorperode in %

" ManatsForward, = LME, 3 MenatsForward, ¥ Kassa

* E-Lagerbestinde Rahil, Iﬁlpmdl.id: wund Elhancd in Tsd. Barrel,
US-Erdpashestande in Mrd. Kubikhe2, ARA-Bastdnda in Ted. Tonnen
** Tanman,*** 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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