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Olpreis profitiert von fallenden Lagerbestanden

25.06.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpreis notiert wieder bei 69 USD je Barrel. Er profitierte dabei vom unerwartet kréftigen Riickgang
der US-Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche um 3,9 Mio. Barrel. MalR3geblich hierfir war eine
gestiegene Nachfrage der Raffinerien, die aufgrund der bis zuletzt hohen Verarbeitungsmargen die
Produktion deutlich ausweiteten und ihre Auslastung um 1,2 Prozentpunkte nach oben fuhren. In der Folge
stiegen die Benzinlagerbestande um 3,9 Mio. Barrel und die Vorrate bei den Destillaten um 2,1 Mio. Barrel,
was jeweils deutlich Uber den Erwartungen lag.

GRAFIK DES TAGES: Rohallagerbestande in den USA nahern sich Normalniveau
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In den vergangenen sieben Wochen sind die Rohdllagerbestande um mehr als 21 Mio. Barrel gefallen und
liegen damit nur noch knapp tber dem 5-Jahreskorridor. Es bleibt allerdings abzuwarten, ob der Anstieg der
Raffinerieproduktion Bestand haben wird, wenn die Raffineriemargen fiir die Benzinverarbeitung weiter
zurtckgehen. Diese sind innerhalb einer Woche um 5 USD je Barrel gesunken, was den Anreiz zur
Benzinproduktion schmaélert. Auch deutet der starke Anstieg der Benzinvorréte in den letzten Wochen darauf
hin, dass die zugrundeliegende Nachfrage schwach ist und mehr Rohdl verarbeitet wird als eigentlich
bendtigt.

Darauf deutet auch eine Schéatzung der Reise- und Autogruppe AAA hin, wonach der US-Reiseverkehr am
bevorstehenden Unabhangigkeitstagswochenende in diesem Jahr 1,9% niedriger ausfallen soll als im
Vorjahr. Der Autoreiseverkehr soll sogar um 2,6% unter dem Vorjahresniveau liegen. Der jingste Rickgang
der US-Rohollagerbestande deutet aus diesem Grund nicht zwangslaufig auf eine fundamentale
Verbesserung der Lage am Olmarkt hin. Der Olpreis bleibt daher anfallig fir einen weiteren Riickgang.

Edelmetalle

Der Goldpreis kann bis auf 935 USD je Feinunze steigen, obwohl der US-Dollar gestern an Wert gewinnen
konnte. Die Fed hat sowohl die Zinsen als auch das Volumen der Anleihenaufkédufe unverandert belassen
und zugleich einige Verbesserungen der Konjunktur und der Finanzmarkte konstatiert. Dass der Goldpreis
davon nicht belastet wurde, hatte vor allem einen Grund.

Der Leiter der Researchabteilung der Kommunistischen Partei Chinas hat seinem Land empfohlen, wegen
des zu erwartetenden Dollarriickgangs mehr Gold zu kaufen. Vor zwei Monaten hatte China
bekanntgegeben, in den letzten Jahren 454 Tonnen Gold gekauft zu haben. Es ist davon auszugehen, dass
China auch in den kommenden Monaten und Jahren Gold kaufen wird, welches im Vergleich zu den
anderen Landern noch immer einen sehr geringen Anteil an den gesamten Devisenreserven ausmacht.
AuRRerhalb der Spekulationen um weitere chinesische Goldk&ufe und der Dollarentwicklung gibt es derzeit
keine Impulse fur den Goldpeis. Die Goldbestande von SPDR Gold Trust verharrten gestern bei 1.131,24
Tonnen. Den letzten nennenswerten Anstieg gab es hier zu Monatsbeginn.

Industriemetalle

Die Metallpreise konnten gestern den zweiten Tag in Folge zulegen. Der LMEX-Index stieg um 4,8%. Die
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starksten Zuwéachse verzeichneten Nickel und Zink mit 6%, gefolgt von Kupfer und Blei mit 5%.
Preisunterstutzend wirkte der Uberraschend kréftige Anstieg der Auftragseingange fur langlebige
Wirtschaftsguter in den USA, welcher auf eine anziehende Metallnachfrage hindeutet.

Wir bleiben weiterhin skeptisch und rechnen mit einer baldigen Korrektur bei Metallpreisen. So verlangen die
Kupferschmelzen in China wieder héhere Verarbeitungsgebuhren. Die Tatsache, dass die Kupferraffinerien
wieder 50-60 USD pro Tonne Kupfer verlangen, deutet auf ein hohes Angebot an Kupfererz hin. Zu Anfang
des Jahres lagen die Gebuhren zwar sogar bei 90 USD je Tonne, waren jedoch zwischenzeitlich aufgrund
einer hohen Nachfrage nach Kupfer gesunken. Wir rechnen damit, dass sich die Liefersituation am
Kupfermarkt wegen fehlender Reservekaufe demnachst stark entspannen wird.

In China wurde eines der weltgré3ten Eisenerzvorkommen entdeckt, was bis zu 7,6 Mrd. Tonnen Eisenerz
beinhalten soll. Dies durfte langfristig die Versorgungssicherheit in China, dem weltgréf3ten
Eisenerzverbraucher, tendenziell erh6hen. Das Timing der Bekanntgabe durfte u.E. mit den gegenwartigen
Verhandlungen Uber die Eisenerzpreise im Zusammenhang stehen, weil sich China dadurch eine bessere
Position verspricht.

Agrarrohstoffe:

Der US-Weizenpreis befindet sich weiter auf dem Riickzug. Aktuell notiert er bei 5,40 USD je Scheffel und
damit 20% unter dem 8-Monatshoch von Anfang Juni. Der Preisriickgang ist eng verknupft mit den
verbesserten Ernteaussichten in den USA, dem grofiten Weizenexporteur weltweit.

In den kommenden Tagen ist in den Hauptanbaugebieten der sudlichen Prérien mit warmem und trockenem
Wetter zu rechnen. Die Bauern sollten daher in der Lage sein, den Ernteriickstand aufzuholen, welcher
infolge der witterungsbedingten Verzogerungen im Fruhjahr derzeit noch besteht. In der letzten Woche
hinkte die Ernte dem zu dieser Jahreszeit Uiblichen Niveau noch um 11 Prozentpunkte hinterher. Auch im
benachbarten Kanada, der Nummer zwei unter den Weizenexporteuren, ist mit einer guten Ernte zu
rechnen. Die Anbauflache soll laut kanadischer Statistikbehérde 24,9 Mio. Morgen betragen. Das liegt 5%
Uber dem 5-Jahresdurchschnitt und 300 Tsd. Morgen Uber den Erwartungen des Marktes.

Allerdings sind bei der Schéatzung ein Frosteinbruch und die Trockenheit in diesem Monat nicht mehr
enthalten. Das US-Landwirtschaftsministerium gibt seine neuen Schéatzungen fir die Anbauflachen am
kommenden Dienstag bekannt. Im Marz ging man von einem Rickgang um 8% aus. Von daher dirfte die
US-Weizenproduktion trotz der verbesserten Ernteaussichten deutlich hinter dem Vorjahresniveau
zurtickbleiben. Aus diesem Grund dirfte der Weizenpreis nicht mehr deutlich fallen.

[/b]Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat][/b]
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GraFik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (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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GraFk 8 Terminkurve Zinn (LIME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonal 1 Jahr
Brart Blend £33 0DT% -3.5% 13.0% 49%
W a7 8% 3.3% 11.0% 40%
Banzin (55) 635.0 0.3% -7.6% 3.6% -45%
Gasal 564.5 26% -4.5% 16.5% 54%
Diesal 8770 2T% -1.6% 14.7% S3%
Flugbenzin B22.0 25% 2% 16.0% 53%
Erdgas HH 38 3.0% 7.9% 7.3% T0%
ndustriemetalle *
Alurainium 1660 4% 0.2% 14.1% -45%
Fupler 5055 5% -0.3% 7.4% -40%
Blai 1706 54% 0.5% 17.0% %
HMickel 15500 1% 1,1% 16,6% 30%
Zirn 14750 1.1% 23% 7.0% 8%
Zirik 1611 1% 1.2% 4.2% 16%
Edelmetaile !
Gald 9314 06% 01% -26% 5%
Sibar 139 1% -2.0% 56 1T
Platin 1162.3 0.0% -2.4% 2.2% 1%
Palladium 2380 3% A,7% i,1% 49%
Agrarrohstofte !
Waizan 5208 -1.3% -3.6% A1.6% -40%
Mats 3E6.5 L5% -4.2% -10.2% -47%
Sajabobnen 11850 0.5% -1.59% 21% -F1%
Baurmwalle 5.1 1.2% 05% -B.4% A%
Zuicker 15.9 0.5% 7.5% 1.6% 9%
Kalles Arabica 116.2 0.0% -3.4% A3.6% 21%
Kattes Robusta 1287 .0 04% -10.2% A34% -45%
Kakao 2484 0 05% ERL 2.7% -F1%
Lebendrind 817 7% 1.0% 1.2% A7%
Magerschweain 573 -4.7% 5.9% Ad40% 23%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1 Jailr
Fahil 353653 - A% -4.0% 17%
Benzin 209605 1.5% 24% 0
Dastilate Bl 15% -1 5% 1%
Flugbanzin 182103 1.4% 27% %
Gas Henry Hul 2557 4. T% 2T 5% 3%
Induslriemetalle
Aluminium LME 4351575 DA% 02% 38% IN %
COMEX 10635 0% Q% Q% Q%
Shanghai 185474 T.7% 10 A%
Kupfer LME 275050 0.4% 2.9% AT 5% 123%
COMEX GO0ED 0.3% 0.9% 13.2% 444%
Shangha £3535 13.0% B3.7% 105%
Blel LME 87600 0% 4.0% 17 5% %
Mickal LME 100ET2 0 4% O 4% -1 0% 135%
Zinn LME 17140 0.3% 5.5% 19.4% 154%
Zink LME 339525 0.5% 0.9% 2% 126%
Shanghai 89353 4.1% 5.3%
Edaimetala™™
Gokd F0a3ES -0.5% DA% 4.5% 14%
Silbar AAREY: -0.8% -1 7% -2 E% -14%
Piatin el 0.0% £0.1% A% 138%
Palladium 4758 4 3% 10.7% 83% £%
Wihnmmgen 3)
EUR/MISD 1. 3853 -1.0% 0.3% 5% -11%

Qielle Baombang, Commearzbank Carporales & Mamars

‘Varanderungen gegenibser Vorperiode in %
" ponatsFarwand, ©' 3 MonalsFarward, *' 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.
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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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