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Sorgen um die Euro-Peripherielander belasten
weiter

26.11.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohstoffpreise geben am Morgen in der Breite nach, nachdem die Shanghai Futures Exchange die
Margins fur den Futures-Handel einer Reihe von Rohstoffen ab der kommenden Woche erhéhen will. Dies
kann als Schritt verstanden werden, Spekulationsgeschéfte einzuddammen. Der WTI-Olpreis steuert
allerdings noch immer auf den ersten Wochengewinn seit drei Wochen zu. Dies ist insofern bemerkenswert,
als dass der auf ein 2-Monatshoch gestiegene US-Dollar und der in dieser Woche gemeldete Anstieg der
US-Rohdllagerbestande eigentlich fur einen Preisriickgang gesprochen hatten. Auch vom physischen
Angebot gibt es keinerlei Knappheit zu befurchten. Die OPEC-Lieferungen werden in den vier Wochen zum
13. November laut der Beratungsfirma Oil Movements um 170 Tsd. auf 23,51 Mio. Barrel pro Tag steigen.

Die Benzinlagerbestande in der Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen fielen in der vergangenen Woche
zwar um 20% auf ein 2-Jahrestief. Bei Gasol kam es dagegen zu einem Lageraufbau um 15%. Wir sehen
daher beim Olpreis in den kommenden Tagen Abwartsrisiken. Ein Preisriickgang wird derzeit durch das
nach wie vor hohe Anlegerinteresse verhindert. Laut CFTC stiegen die Long-only
Rohstoff-Index-Investments im Oktober um 13 Mrd. auf 255 Mrd. US-Dollar. Damit liegen sie nur noch knapp
unter dem Mitte 2008 verzeichneten Rekordhoch. Da die Mérkte in den USA nach dem
Thanksgiving-Feiertag heute nur ein geringes Handelsvolumen haben dirften, kdnnte es angesichts der
derzeitigen Nachrichtenlage zu erhdhter Preisvolatilitdit kommen.

Edelmetalle

Der Goldpreis fallt am Morgen unter die Marke von 1.370 USD je Feinunze. Hauptbelastungsfaktor ist der
feste US-Dollar, welcher gegentber dem Euro auf den hdchsten Stand seit zwei Monaten gestiegen ist.
Auch die Erhdéhung der Margins fur den Handel mit Goldfutures an der Shanghai Futures Exchange wirkt
sich negativ aus. Angesichts der gegenwartigen Nachrichtenlage dirfte Gold als sicherer Hafen dennoch
weiterhin gefragt bleiben, so dass der Goldpreis gut unterstitzt bleiben sollte. So gibt es Zeitungsberichte,
wonach nun auch Portugal von der EZB und den Euro-Landern angeblich dazu gedrangt wird, Finanzhilfen
aus dem EU-Rettungsfonds in Anspruch zu nehmen.

Auch wenn es sich hierbei nur um Geriichte handelt, dirfte dadurch die Sorge vor einer Ausbreitung der
Schuldenkrise auf weitere Euro-Peripherielander zunehmen, zumal die vorzeitige Annahme von Hilfsgeldern
durch Irland Anfang dieser Woche die Schuldenkrise nicht hat lindern kdnnen. Zudem gibt es Berichte Uber
erneute Schiisse an der innerkoreanischen Grenze, was die Sorge vor einer weiteren Verscharfung des
Konflikts zwischen Nord- und Sidkorea verstarken dirfte. Silber gibt heute im Einklang mit Gold auf 27,3
USD je Feinunze nach. Auch hier dirfte es sich lediglich um eine kurzzeitige Schwéchephase handeln.

Industriemetalle

Die Metallpreise an der SHFE in Shanghai haben die anfanglichen Gewinne komplett abgegeben und erneut
im Minus geschlossen. Ausschlaggebend dafur waren neben den Sorgen um eine mdgliche monetére
Straffung in China eine steigende Risikoaversion an den Bérsen, die anhaltende US-Dollar-Starke sowie die
Anhebung der Sicherheitsmargen an der SHFE. Die Margenanforderungen wurden merklich erhéht, wobei
beim Kauf eines Futures auf Kupfer, Aluminium oder Gold nun eine Sicherheitsmarge in Hohe von 10% des
Gegenwertes fallig wird und bei Zink sogar 12%. Zuvor musste man bei Aluminium und Gold lediglich 7%,
bei Zink 7,5% und bei Kupfer 8,5% des Kontraktwertes hinterlegen.

Dies belastet auch die LME-Metallpreise, die heute in der Breite nachgeben. Vor allem angesichts der
gegenwartigen Vertrauenskrise in der Eurozone und der dementsprechend steigenden Risikoaversion dirfte
diese Schwéche anhalten. AuRerdem scheint sich die Angebots-/Nachfragesituation z.B. bei Kupfer zu
entspannen. Die Aufbereitungs- und Raffineriemargen fur Kupferkonzentrat (TC/RC), die zuvor wegen einer
geringeren Verfligbarkeit des Kupfererzes stark unter Druck waren, haben sich jetzt massiv erhéht. Wahrend
die Spot-TC/RC im Sommer noch bis auf 10 USD pro Tonne bzw. 1 US-Cent pro Pfund gefallen waren,
durften sie zurzeit bei 110 USD bzw. 11 US-Cents liegen. Dies dirfte jedoch auch auf die voriibergehenden
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SchlieBungen von Schmelzen in China infolge der Energiesparmaf3nahmen zurtickzufiihren sein.

Agrarrohstoffe

Die chinesischen Rohstoffbdrsen von Dalian und Zhengzhou werden mit Wirkung vom 29. November die
Sicherheitsmargen, welche fir den Futures-Handel mit einer Reihe von Agrarrohstoffen, darunter
Sojabohnen und Mais, zu hinterlegen sind, auf 10% anheben. Diese MaRnahmen stehen im Zusammenhang
mit der von der Nationalen Entwicklungs- und Reformkommission angekiindigten harteren Vorgehensweise
gegen Ubermafige Spekulation. Zudem dirften sie das Ziel haben, den Anstieg der Nahrungsmittelpreise in
China einzudammen. Dazu zahlt auch die Freigabe von staatlichen Getreidereserven. Seit Ende Oktober hat

China 25,5 Mio. Tonnen Getreide und Pflanzendl verkauft, darunter 13,5 Mio. Tonnen Weizen und 5,4 Mio.
Tonnen Mais.

Entsprechend durfte klar sein, dass China trotz ausreichend hoher inlandischer Lagerbestande auch
weiterhin kein Getreide zum Export freigeben, sondern eher Getreide importieren wird. Laut dem Nationalen
Getreide- und Olinformationszentrum (CNGOIC) dirfte China in diesem Jahr mehr als 1,6 Mio. Tonnen Mais
importieren. Wie das CNGOIC auRerdem mitteilt, durften die Sojabohneneinfuhren im vierten Quartal 14
Mio. Tonnen betragen und damit 38% hdéher liegen als im Vorjahr. Fir das Gesamtjahr rechnet das CNGOIC
mit einem Rekordimportvolumen von 54 Mio. Tonnen, was einem Anstieg um 27% gegeniber dem Vorjahr
entsprechen wirde.

GRAFIK DES TAGES: Maispreis in China noch immer deutlich haher als in den USA
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grafk 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik §: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 2010
Brant Blend 841 0.3% 1.6% 26% 10%
WTI B39 32 2.4% 1.6% 6%
Banzin (35) 7720 Z5% 1.1% 3.2% 10%
Gazal 7288 1.3% 2.9% 2% 14%
Digsal T46.0 05% 1.6% 18% 14%
Flugbenzin TEAO 1:2% 0,4% 5.5% 12%
Erdgas HH 435 0.1% 9.1% 30.4% 2%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 2281 1.0% 0.4% 50% 2%
FKupfer 3340 1.1% 2.2% -3A% 1%
Kupfer, SHFE (CHNY) E2360 -1 3% -2 6% -4.4% 4%
Blai 2331 45% 1.2% A1,1% 5%
Mickel 22825 1.4% 2.0% 3.5% 1%
Zinn 24325 o1% -3.6% BT 42%
2irik M55 34% 1.5% -1BE% A 7%
Edelmetalle
Gald 13754 0% 1.2% 2.2% 25%
Gald (EUR) 1029.2 £01% 42% 0.7% 5%
Siber 27.8 0.0% 0,1% 14,3% 2%
Plalin 1660.5 01% -0.8% -3.2% 13%
Palladium BOE.5 0.2% 2.1% 8.2% 9%
Agrarrohsioffe i
Wimizan, LIFFE (ELR) 218.3 1.0% 2.3% kR ] SE%,
Weizen, CEOT 847.5 0.9% 1.0% 5.0% 0%
Mais 53343 1.5% -0.5% 5.6% 0%
Sajabohnen 1255.0 1.3% 0.2% 2% 0%
Baunmwalle 119.4 -0.5% A2E% 49%
Zucker 2765 23% -0.7% -1.5% 4%
Kaffes Arabica 2071 15% 0.7% 3,3% 52%
Kakao 2TES.0 04% -4.5% -5.6% 6%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 356625 . 0.3% 0.7% 6%
Banzin 208592 0.9% -4.4% 0%
Destillate 4174 1.5% A% 10%
Flugbenzin 168261 -0.3% -6.9% 6%
Gas Henry Hub 3837 0,2% 42% 0%
Inclustriemetalle™
Sluririurn LME 4287900 0% 0.4% 0.7% -T%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% B
Shanghai 462040 -2.9% -4.9% 1%
Kupfer LME 356550 £0,2% A% 3,2% AT%
COMEX 72546 0.4% A5% -4,4% -10%
Shanghai 122612 -3.3% 15.4% 2%
EBlal LME 203350 0% -0.6% 2.8% 4a%
Hickal LME 130518 01% 0.3% 3.0% 2%
Zinn LME 14735 0.5% 47% 16.3% -45%
Zirk LME 832325 1% 0.4% 4.2% &1=1
Shanghai 285575 2.6% 4.3%
Edelmetalle™=
Gaold BYO3T 0.0% 01% 06 18%
Sibar 4B0020 0.0% 0.8% 45% 2%
Pilatin 1110 .0% 0.3% 7.2% 23%
Falladium 1856 0.0% 0.0% 31% 5%
Wahrungen 3)
EUR/LSD 16D 0.2% -2.8% -4.2% -12%

GQuele. Bisamberg, Commerzbank Corpovates 2 Markets

Veranderungen gegeniber Vorperode in %

' wonatsForward, ' 3 MonatsForward, © Kassa

* UE-Lagerbestinde in Tsd Barel, Erdgas in Mrd, Kubikful
** Tannen,*** ETF-Beslande in 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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