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Pessimisten kehren zurlick - Rohstoffpreise
korrigieren

23.06.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpeis ist gestern um knapp 2,5 USD auf unter 67 USD je Barrel gefallen, der starkste
Tagesrickgang seit Ende Méarz. Heute notiert der WTI-Olpreis bei 66,5 USD, obwohl nach dem gestrigen
Kontraktwechsel der neue Referenzkontrakt der August—Future ist, der zuvor rund 0,5 USD hdher als der
Juli-Future notierte. Die Preisschwéche kommt fiir uns nicht Uberraschend: SchlieR3lich haben wir in den
letzten Tagen stets davor gewarnt, dass der Preisanstieg vor allem von der Hoffnung getragen wurde, dass
sich die Konjunktur bereits in der zweiten Jahreshélte erholen wird. Deshalb ist der Zusammenhang
zwischen den Aktien und den Rohstoffpreisen derzeit so hoch, weil die Konjunkturhoffnung sowie die
reichliche Liquiditat fur die positive Entwicklung der beiden Anlageklassen ausschlaggebend war.

Weil fur den Preisanstieg zuvor nicht die fundamentalen Faktoren, sondern vor allem die Stimmung der
Marktteilnehmer von Bedeutung war, Uberrrascht nicht, dass die Entwicklungen im Nahen Osten derzeit kein
Gehor am Olmarkt finden. Dennoch ist die Situation brenzlich, weil sich die Protestaktionen im Iran, der
Ubrigens im Mai zum grof3ten Ollieferanten Chinas wurde, kiinftig nicht auf der Stral3e, sondern auch bei den
Oleinrichtungen abspielen kdnnten. Auch ist die Olproduktion bei anderen OPEC-Mitgliedern bedroht, wie
z.B. in Nigeria oder Venezuela.

Der venezolanische staatliche Olkonzern PDVSA steckt offensichtlich in Zahlungsschwierigkeiten, nachdem
Venezuela zuvor einige Branchenzweige unter Staatskontrolle gestellt hat. Erst vor kurzem hat PDVSA
bekanntgegeben, dass man von den Zahlungsverpflichtungen in H6he von insgesamt 7,6 Mrd. USD per
Ende 2008 im 1. Quartal lediglich rund 2 Mrd. USD beglichen hat. Nun wollen auch japanische Unternehmen
und Banken ihr Engagement im Land tUberdenken, nachdem die Beteiligungen japanischer Fimen vom Staat
Ubernommen wurden. Insgesamt seien Investitionen von tber 33 Mrd. USD bedroht. Die Rickhaltung der
Investoren und der Dienstleistungsgesellschaften wird die Entwicklungen der Projekte massiv verzogern.
Dies ist ein weiterer politischer Faktor, der langfristig flr einen Risikoaufschlag beim Olpreis spricht.

GRAFIK DES TAGES: Kurzfristiger Aufwartstrend bel Rohal stark gefahrdet (WTI)
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Die im Goldabkommen CBGA vertretenen Zentralbanken haben laut World Gold Council seit September
2008 nur 136 Tonnen Gold verkauft. Somit diirfte das angestrebte Verkaufsvolumen von 500 Tonnen auch
in diesem Vertragsjahr bei weitem nicht ausgeschopft sein. Dabei hat z.B. Griechenland, das auch zum
CBGA gehort, sogar fast 8 Tonnen Gold zugekauft. Die Verkaufe der Zentralbanken stellen keinen
Belastungsfaktor fiir den Goldmarkt mehr dar, auch wenn die entsprechenden Geriichte fir Abgabedruck
sorgen. So hat der US-Kongress jetzt den Verkauf von 403 Tonnen Gold durch den IWF abschliel3end
gebilligt.

Wir sind jedoch davon Uberzeugt, dass langfristig die Zentralbanken wieder verstarkt nach Gold als
Wahrungsreserve nachfragen werden. So hat China zuletzt einen Zukauf von 454 Tonnen bekannt gegeben
und ist mit 1054 Tonnen Gold der sechsgrofite offizielle Goldhalter weltweit. Der Goldanteil an den
Wahrungsreserven in China liegt jedoch bei nur 1,8% und damit weit unter dem Durchschnitt von 10%
weltweit. Wir rechnen mit weiteren Goldzukaufen seitens der Schwellenlander in der Zukunft. Kurzfristig
sehen wir bei Gold dennoch Korrekturgefahren.
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Industriemetalle

Die Metallpreise haben zum Wochenauftakt deutlich verloren, wobei der LME Industriemetallindex gestern
um mehr als 5% nachgab. Steigender Konjunkturpessimismus und fallende Aktienmarkte sorgten fur
Abgabedruck. Die Korrektur dirfte zunachst anhalten, weil fur den vorherigen Preisanstieg u.E. vor allem der
Marktoptimismus und die Reservekaufe Chinas ausschlaggeben waren. Die beiden unterstiitzenden
Faktoren neigen sich jetzt dem Ende zu.

Die globale Rohstahlproduktion ist laut Weltstahlverband im Mai um 7,4% gestiegen. Der Output nahm in
fast allen Produzentenlandern zu, wobei China mittlerweile fast die Halfte der Weltstahlproduktion
verantwortet. Wir deuten dies nur als Reaktion auf den massiven Riickgang der Lagerbestéande zuvor. Fir
Juni rechnet CBI bereits wieder mit einem Ruckgang. Auch die zuletzt angekindigten Preissteigerungen fir
Stahl sind nur bedingt auf eine hthere Nachfrage zuriickzufiihren. Sicherlich spielt dabei auch eine Rolle,
dass die Eisenerzpreise in diesem Jahr um nur 33% zuriickgehen. Die chinesischen Stahlproduzenten
weigern sich weiterhin, einem solch geringen Preisnachlass zuzustimmen und beharren auf einer
Preissenkung um 40-50%.

Die Konsolidierung im Rohstoffsektor kdnnte sich weiter fortsetzen. Am Wochenende gab der
Bergbaukonzern Xstrata bekannt, eine Fusion unter Gleichen mit dem Konkurrenten Anglo American
anzustreben. Wenige Tage zuvor hatte Rio Tinto bekanntgegeben, seine Eisenerzaktivitaten in Australien
mit denen von BHP Billiton zusammenlegen zu wollen. Langfristig dirften die Rohstoffpreise durch eine
groRe Branchenkonzentration profitieren.

Agrarrohstoffe:

Gemal US-Landwirtschaftsministerium liegen der Reifungs- und Ernteverlauf in den USA nach den
witterungsbedingten Verzogerungen im Fruhjahr mittlerweile fast wieder im Soll. Demnach sind 95% des
Winterweizens erntereif, verglichen mit 97% im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre. 20% des
Winterweizens wurden bereits geerntet, verglichen mit 31%. im 5-Jahresdurchschnitt. Bei Sommerweizen ist
mittlerweile 99% der Aussaat aufgegangen. Bei den Sojabohnen wurden 91% ausgeséat und 84% der
Aussaat ist aufgegangen. Die entsprechenden Durchschnittswerte zu dieser Jahreszeit liegen bei 95% bzw.
90%. Die Qualitat der Maisernte wird zu 70% als gut oder exzellent bezeichnet. Die verbesserten
Ernteaussichten dirften einem Preisanstieg bei Weizen, Mais und Sojabohnen zunéchst entgegenstehen.

Japan gab bekannt, im laufenden Erntejahr nur noch 1,226 Mio. Tonnen Zucker zu importieren und damit
7,7% weniger als im Marz erwartet. Im Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies einen Riickgang um 4,2%.
Japan gehort zu den funf gréf3ten Zuckerimporteuren in Asien. Von daher wiirde dies die Markthilanz etwas
entspannen, welche durch die Importnachfrage aus Indien bisherigen Schatzungen zufolge ein Defizit von
mehr als 10 Mio. Tonnen ausweisen drfte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerk 3 Terminkurve Aluminium (LME)

2100 -
2000 4
1900 4
1800 4
TF00
1600
1500
1400

1300 T T T T T T

1hd am 156M 220 izt a 434
kel w—or ainer Wocha wor einam Monat

Quee, LME, Bipomberg, Commarzbank Corporaies & Markefs

Grarik 5° Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 2 Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brent Blend £7.0 3% 5,5% 0.2% S1%
WTI E7.5 3% 4 5% 0.0% Ei%
Banzin (55) 6285 TE% -11.7% 6% -45%
Gasal 548.0 £.0% -7.4% 13.7% -55%
Digsal 560.0 5 E% -5.68% 157% S6%
Flugbenzin B05.0 58 5.4% 15.0% EZLS
Erdgas HH 34 25% 4, 5% 11.6% T0%
Industriemetalle ©
Alumninaum 1574 £3% -1.5% 10.0% -£0%
Kupfer 4761 53% -3.8% 30% -43%
Blai 1602 55% -1.6% 125% -13%
HMickel 14500 48% -36% 13.6% 3%
Zinn 14400 25 £57% £.2% aa%
Zirik 1502 -4T% -3.1% 0.2% 1%
Edelmetalle "
Gald 027 -12% A.7% -4.0% 4%
Siler 137 1A% -11% B2 -18%
Platin 1163.8 3% 4,3% 1.0% 43%
Palladium 235.5 4.5% 3.9% 0,1% S0%
Agrarrohstofie "'
Weizen 546.0 A% -3.0% A0.4% 3%
Mai 385.3 -35% -4.2% A0.4% -47%
Sajabobnen 11815 -3 3% -12% -0.3% -F1%
Baurmwealie 50,5 20% 3.0% AD.9% A%
Zuicker 15.0 0.5% 1.4% -4.0% %
Kalles Arabica 116.7 A% -3.0% AZE% -18%
Kafles Robusta 1348.0 0.4% -8.2% A0.3% -42%
Kakao 24830 2% -6.7% 1.4% A%
Lebendrind B1.5 07% 2.4% 1.3% 8%
Magerschwein E1S -1 6% 35% -B.6% 2%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1 Jahr
Rahil 7721 . A% 3.5% 15%
Benzin 205034 1.7% -1.65% -Z2%
Dastilata A5 5% 5% -1E%
Flugbanzin 180024 Lidia 1.7% 2%
Gas Henry Hub 25857 4T% 2T5% X%
Induslriemetalla®*
Aluminium LME ABE1EZS -0.2% 2.0% 4.0% Ins
COMEX 10635 0% Q0% Q0% Q0%
Shanghai 185374 1% -1 0% A%
Kupfer LME ZTFEOD A.0% 3.3% AET% 124%
COMEX 80235 0.0% 1.27% 13.5% 495%
Shanghal £3535 13.0% B3T% 105%
Blel LME 85175 0.4% 4.7% 156% A%
Hickel LME 108084 0.0 % -1 5% 131 %
Zinn LME 17185 L.1% 7.0% 19.8% 146%
Zink LME 3G TS 0.0% 2.3% a7% 123%
Shanghai 89353 4.1% 5.3%
Edelmetala™™
Gokd aT450E4 0% ai% 54% 15%
Silbar 1185249 0% D 4% -1 7% -13%
Platin 2550 0.0% 4% oA 2% 136%
Paltadium 4084 0.0% 1 5% 37% «10%
Wiahnmgen 3)
ELRMISD 1.3087 -0.5% 0.3% 0% -11%

Qualle’ Boombang, Comeridbank Carporales & Mafkals

Weranderungen gegeniber Vorperiode in %
" MonatsFarward, ' 3 MonalsForward, ~ Kassa
* Tad Barrel, = Tanren,*** 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/13577--Pessimisten-kehren-zurueck---Rohstoffpreise-korrigieren.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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