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IEA schirt Sorgen vor schwacherer
Olnachfrage

12.08.2010 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpreis verliert im Zuge schwacher Aktienmarkte und eines deutlich festeren US-Dollar mehr als
3% auf fast 77 USD je Barrel. Zudem schiirte die Internationale Energieagentur IEA Sorgen vor einer
Abschwachung der Olnachfrage. Zwar hat die IEA &hnlich wie die US-Energiebehérde EIA ihre Prognosen
fur die globale anachfrage und das Olangebot fiir dieses und néchstes Jahr leicht nach oben revidiert. 2010
soll die globale Olnachfrage um 1,8 Mio. Barrel pro Tag steigen, 2011 um 1,3 Mio. Barrel pro Tag. Somit
deuten die Projektionen der IEA auf eine splrbare Abschwéchung der Nachfagedynamik hin.

Zudem wies die IEA explizit darauf hin, dass der fur 2011 erwartete Nachfragezuwachs zur Disposition steht,
falls das Wirtschaftswachstum geringer ausfallt. Der Bedarf an OPEC-OIl wird von der IEA auf 28,8 Mio. bzw.
29,1 Mio. Barrel pro Tag geschéatzt. Derzeit produziert die OPEC bereits 29,2 Mio. Barrel pro Tag. Zu einem
deutlichen Abbau der hohen Angebotsiuberschiisse, die Reichweite der OECD-Lagerbestande wurde von
der IEA per Ende Juni unverandert auf 61 Tage beziffert, durfte es somit nicht kommen.

Auch der Lagerbericht des US-Energieministeriums fiel wenig erhellend aus. Das DOE berichtete fur die
vergangene Woche zwar einen Abbau der US-Rohdlvorrate von 3 Mio. Barrel, der etwas starker ausfiel als
erwartet. Dieser ist aber nahezu ausschlieRlich auf niedrigere Olimporte zurlickzufiihren. Trotz einer deutlich
geringeren Raffinerieauslastung sind die Benzinvorréte leicht gestiegen. Dies erklart sich mit der deutlich
niedrigeren Benzinnachfrage. Diese lag im Durchschnitt der vergangenen vier Wochen 3,2% niedriger als im
Vorjahr.

Edelmetalle

Angesichts des festen US-Dollar kann sich Gold sehr gut halten. Der Goldpreis handelt seit gut einer Woche
in einer relativ engen Bandbreite um die Marke von 1.200 USD je Feinunze. In Euro gerechnet ist Gold
bereits wieder auf 930 Euro je Feinunze gestiegen, den héchsten Stand seit drei Wochen. Unterstiitzung
erhielt der Goldpreis von der Investorenseite. So verzeichnete der weltweit gré3te Gold-ETF, SPDR Gold
Trust, gestern zum ersten Mal seit Ende Juni wieder nennenswerte Zufliisse: Die Bestande sind um 3
Tonnen gestiegen. Sollte es zu weiteren Zuflissen kommen, kdnnte dies das Ende der seit Anfang Juli
wahrenden Konsolidierungsphase bei Gold bedeuten. Mit dem bevorstehenden Start der Feiertagssaison in
Indien, dem weltweit grof3ten Goldkonsumenten, erachten wir fir Gold Aufwartspotenzial.

Silber gab dagegen um knapp 2,5% nach und fiel wieder unter die Marke von 18 USD je Feinunze. Seit
Jahresbeginn bleibt die Preisentwicklung von Silber damit mehr als 3 Prozentpunkte hinter der von Gold
zurlick. Dies ist ungewohnlich, da Silber normalerweise die Bewegung von Gold Uiberproportional
nachvollzieht. Zwar sehen wir bei Silber weiterhin Aufholpotenzial. Solange die Konjunktursorgen anhalten,
durfte es Silber allerdings schwer haben, diese Liicke zu schlieRen.

GRAFIK DES TAGES: Gold-Silber-Koeffizient: Silber hinkt zuletzt etwas hinterher
90 4

I Gold steagt starker als Silber

40 T T T T
2005 2007 2008 2009 2010

Quele Bippmberg, Commanbank Corporades & Markais

01.06.2024 Seite 1/5


/profil/110--Eugen-Weinberg

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Industriemetalle

In Indonesien, dem weltweit zweitgrof3ten Zinnproduzenten, kdnnte es zu weiteren massiven Problemen bei
der Zinnproduktion kommen. Das indonesische Energieministerium hat offiziell bestétigt, dass die lokale
Zinnproduktion in diesem Jahr das angestrebte Ziel von 105 Tsd. Tonnen deutlich verfehlen wird. Vor allem
aufgrund von schlechten Wetterbedingungen werden 2010 wahrscheinlich nur rund 85 Tsd. Tonnen Zinn
produziert. Da sich die aktuell hohen Niederschlage aufgrund des Monsuns bis in den Oktober hineinziehen
sollen, kénnte selbst die neue Prognose der indonesischen Regierung noch zu optimistisch sein. Die
Situation am globalen Zinnmarkt dirfte sich daher weiter anspannen, da Indonesien der weltweit grof3te
Zinnexporteur ist und die Nachfrage derzeit anzieht.

Zu Angebotsproblemen kénnte es demnéachst auch am Zink- und Bleimarkt kommen. So wurde gestern die
Produktion in einer der weltweit grof3ten Zink-, Blei- und Silberminen, San Cristobal in Bolivien, fir
Wartungsarbeiten gestoppt. Der Produktionsausfall kénnte allerdings langer andauern, da Demonstranten
ein Kraftwerk besetzt haben und drohen, die Stromversorgung der Mine zu unterbrechen. Die San
Cristobal-Mine stand im letzten Jahr fir jeweils 2% der globalen Zink- und Bleiproduktion. Die noch sehr
hohen Lagerbestande sollten einen mdglichen langeren Produktionsausfall dieser Mine aber auffangen
kénnen.

Agrarrohstoffe

Heute verdéffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium seine aktuellen Angebots- und Nachfrage- sowie
Lagerschatzungen fiir Getreide- und Olsaaten. Bei Mais und Sojabohnen diirfte es aufgrund der giinstigen
Anbaubedingungen und des guten Zustands der Ernte zu einer Aufwartsrevision der US-Ernteschatzungen
kommen. Dank einer htheren Exportnachfrage und eines hoheren heimischen Bedarfs etwa zur Herstellung
von Biokraftstoffen kénnte es dennoch zu einer Senkung der zum Ende des Erntejahres erwarteten
US-Lagerbestande kommen. Dies durfte die Preise flr Mais und Sojabohnen unterstitzen.

Besonders im Fokus sollten aber die Angebotsschatzungen bei Weizen stehen. Der International Grains
Council und die FAO haben in der vergangenen Woche ihre Schatzungen fur die weltweite
Weizenproduktion bereits auf 651 Mio. Tonnen reduziert. In dieser GroRenordnung durfte auch die neue
USDA-Prognose anzusiedeln sein, was einer Abwartsrevision um 10 Mio. Tonnen gegentber der
Juli-Schétzung entsprechen wirde. Dies durfte sich in einem starkeren Abbau der weltweiten
Weizenlagerbestande niederschlagen. Mit 193 Mio. Tonnen lagen diese zu Beginn des Erntejahres
allerdings auf einem komfortablen Niveau. Auch hinsichtlich der Exportschatzungen ist das USDA,
insbesondere was Russland betrifft, mit 15 Mio. Tonnen deutlich zu optimistisch. Wie das russische
Agrarministerium heute mitteilt, diirfte Russland in diesem Erntejahr nicht mehr als 4,5 Mio. Tonnen Getreide
exportieren.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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GrerFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio, Barrel Grark 2 Rohsllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME])
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Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 12: Terminkurve Kupfer (LME}
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Grark 14: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zinn (LME)

20500 =

20000 -
19500 -
18000 <
18500 <
18000 <

17500 T T
L] 484 EL] 1004 1304

kL —_—r e Boche

wor gnem hdonat

Quale LME' Bicombarg, Commerzhank Corporafes & Markeis

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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