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Schwache der Industriemetalle st
Kaufgelegenheit

31.03.2011 | Eugen Weinberg

Energie

Die Olpreise kénnen am Morgen leicht zulegen. Brent steigt auf 116 USD je Barrel, WTI wird bei 105 USD je
Barrel gehandelt. Der Markt reagiert damit auf die Nachrichten aus Libyen, wo die Rebellen wieder an Boden
verloren haben. Ein baldiges Ende der Kampfhandlungen ist somit nicht in Sicht und die Wiederaufnahme
der Ollieferungen in weite Ferne geriickt.

Die US-Rohdéllagerbesténde sind in der vergangenen Woche nach Angaben des US-Energieministeriums um
2,9 Mio. Barrel und damit starker als erwartet gestiegen. Grund hierflir waren gestiegene Importe und eine
niedrigere Rohdlverarbeitung. Die Rohdlvorrate in Cushing stiegen um 1,7 Mio. Barrel und erreichten mit
41,9 Mio. Barrel ein neues Rekordniveau. Dies dirfte zu einer Versteilerung am vorderen Ende der
WTI-Terminkurve und zu einer erneuten Ausweitung der Preisdifferenz zwischen Brent und WTI beitragen.
Die Benzinlagerbestande fielen dagegen erneut um 2,7 Mio. Barrel.

Der Lagerabbau wurde dadurch begiinstigt, dass die Benzinproduktion starker zuriickging als die
Benzinnachfrage. Ein Lagerabbau bei Benzin ist zu dieser Jahreszeit zudem nicht ungewdhnlich, da die
Raffinerien ihre Produktion von Winter- auf Sommerbetrieb umstellen und in der Zwischenzeit
Wartungsarbeiten durchflhren. Dass der Lagerabbau in diesem Jahr deutlich stéarker ausgefallen ist als
saisonublich, dirfte vor allem an den gestiegenen Exporten gelegen haben. Laut US-Energiebehdrde EIA
beliefen sich die Benzinausfuhren bereits im Januar auf 414 Tsd. Barrel pro Tag und lagen damit 87% hoher
als im Vorjahr. Im Februar und Mérz durften die Exporte vermutlich noch héher liegen.

Edelmetalle

Der Goldpreis néhert sich wieder der Marke von 1.430 USD je Feinunze und handelt damit rund 20 USD
Uber seinem Tief von Anfang der Woche. Unterstiitzt wird er dabei von einem schwéacheren US-Dollar. In
Euro gerechnet zeigt sich der Preis dagegen nahezu unverandert knapp Uber der Marke von 1.000 EUR je
Feinunze. Heute werden die Ergebnisse des Banken-Stresstests in Irland veroffentlicht. Diese durften die
Notwendigkeit verdeutlichen, die irischen Banken mit mehr Liquiditat auszustatten. Ein Notprogramm fir
irische Banken wird innerhalb der EZB kontrovers diskutiert.

Im Nachgang der Veroffentlichung der Ergebnisse durfte es aller Voraussicht nach zu einer Herabstufung
des Kreditratings von Irland kommen. Die Ratingagentur Standard & Poor’s hatte bereits vorgestern die
Kreditratings fur Portugal und Griechenland um eine bzw. zwei Stufen herabgestuft. Dies dirfte dem
Goldpreis Riuckenwind geben. Dieser sollte aufgrund der zahlreichen Unsicherheiten gut unterstitzt sein.

In Japan durfte die Autoproduktion einiger Hersteller noch langer als geplant ruhen. Neben Schaden an den
Fabriken haben einige Hersteller Schwierigkeiten, Bauteile von Zulieferern zu bekommen. Und selbst nach
der Wiederaufnahme der Produktion diirfte es noch eine ganze Zeit lang dauern, bis die Produktionsniveaus
von vor der Erdbebenkatastrophe wieder erreicht werden. Dies sollte Preisanstiegen von Platin und
Palladium kurzfristig entgegenstehen.

Industriemetalle

Waéhrend sich die Aktien gestern freundlich zeigten, fielen die Notierungen bei Metallen stark, im Falle von
Kupfer und Nickel sogar um jeweils mehr als 2%. Dies ist insofern aufféllig, weil zuvor beide Méarkte eine
starke Korrelation aufwiesen (Grafik des Tages). Die Suche nach Griinden fir die zuletzt enttauschende
Entwicklung der Metallpreise gestaltet sich als schwierig. Denn fundamentale Nachrichten geben noch
keinen Anlass zur Sorge.
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GRAFIK DES TAGES: Zuletzt starker Zusammenhang zwischen Aktien und Metallen
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Insbesondere bei Kupfer scheinen sich die Erwartungen eines massiven Angebotsdefizits zu bewahrheiten,
weil die Produktion nicht mit der Nachfrage Schritt halten kann. So ging die Kupferproduktion in Chile, dem
weltgré3ten Produzentenland, nach Angaben des Nationalen Statistikinstituts im Februar im Vergleich zum
Vorjahr um 6,6% auf 368,2 Tsd. Tonnen zurlick. Dabei berichtete der weltgré3te Kupferproduzent aus Chile,
Codelco, bereits fur 2010 einen moderaten Rickgang seiner Kupferproduktion auf 1,77 Mio. Tonnen, was
den funften Produktionsriickgang in den letzten sechs Jahren markiert. Auch fur dieses Jahr hofft Codelco,
lediglich die Produktion auf einem Niveau von 1,7-1,8 Mio. Tonnen beibehalten zu kénnen.

Wahrscheinliche Grunde fur den jingsten Preisriickgang sollte man u.E. vor allem in China suchen. Zum
einen sind die chinesischen Aktienmaérkte zuletzt schwécher gewesen, was vor allem auf die Angste vor
weiter steigenden Zinsen zuriickgefuhrt wird. Zum anderen firchtet man, dass die hohen Lagerbestande, die
der chinesische Staat und die Handler vor allem im Jahr 2009 eingesammelt haben, bei den gegenwaértig
hohen Preisen in den Markt dréngen werden, weil die Preise nicht mehr weiter steigen, wéahrend die hohen
Zinsen zu Buche schlagen. Dabei stehen Schatzungen von 500 Tsd. bis 1 Mio. Tonnen Kupfer im Raum, die
vorm Markt "versteckt" sind. Wir glauben jedoch, dass diese Schatzungen tberhdht sind und sich vor allem
die Kupferpreise nach einer kurzen Korrektur bald wieder erhéhen werden.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium verdffentlicht heute die lange erwarteten Prognosen zu den
Anbauplénen der US-Bauern. Bei Mais wird in diesem Frihjahr mit einer Flachenausweitung um 3,4% auf
91,8 Mio. Morgen gerechnet. Das wére die zweithtchste Maisflache seit dem Zweiten Weltkrieg. Dem steht
eine vermutlich geringere Anbauflache bei Sojabohnen gegeniiber. Diese soll um 1,5% auf 76,9 Mio.
Morgen zuruickgehen, ware damit aber noch immer die dritthochste aller Zeiten.

Bei Weizen wird angesichts der im vergangenen Herbst deutlich gestiegenen Winterweizenflache mit einer
Flachenausweitung um 6,5% auf 57,3 Mio. Morgen gerechnet. Die Anbauflache fir Sommerweizen soll
dagegen leicht zurtickgehen. Gleichzeitig veréffentlicht das USDA heute die Lagerbesténde per 1. Méarz. Bei
Weizen und Sojabohnen wird mit einem leichten Anstieg gegentiber dem Vorjahr gerechnet, bei Mais mit
einem deutlichen Ruckgang. Die Flachenausweitung durfte den Maispreis daher nicht nennenswert belasten,
solange sie nicht deutlich stérker ausfallt als erwartet.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grearik 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 Qlmarkt (WTI) GraFk 10 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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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