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Chinesische Metallimporte deutlich rtcklaufig

24.11.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach einem zuné&chst kraftigen Anstieg auf knapp 80 USD ist der WTI-Olpreis gestern Nachmittag um 3%
gefallen und handelte am Morgen zeitweise unter 77 USD. Dies ist als Zeichen relativer Schwéche zu sehen,
bedenkt man, dass die US-Konjunkturdaten gestern besser als erwartet ausfielen und die Aktienmarkte
deutliche Kursgewinne verzeichneten. Heute fallen jedoch die asiatischen Aktienmarkte - der Shanghai A
Share Index in China gibt allein 3,4% nach, der stéarkste Riickgang seit Ende August.

Zudem warnt die Internationale Energieagentur vor den negativen Folgen fir die Konjunkturerholung, sollten
die Olpreise weiter steigen. Dies diirfte den Olpreis tendenziell belasten, zumal die fundamentalen
Bedingungen am Olmarkt weiterhin schwach bleiben. Sollte die gegenwartig sehr optimistische Stimmung an
den Finanzmarkten drehen, durfte der Olpreis fiir einen raschen Preisverfall besonders anfallig sein. Sogar
die heutigen API-Lagerbestandsdaten kénnten eine solche Korrektur einleiten.

Den Gaspreis dirften die Prognosen Uber einen tendenziell kélteren Winter an der US-Ostkiste
unterstitzen. Zudem haben die Anleger ihre Netto-Short-Positionen an der NYMEX zuletzt stark
ausgeweitet, was die Gefahr kurzfristiger Ausschlage nach oben erhoht.

Edelmetalle

Gold markierte gestern mit 1.174 USD je Unze ein weiteres Rekordhoch. Den Hauptgrund fur den Anstieg
sehen wir beim schwachen US-Dollar. Aul3erdem gab es wieder Spekulationen Uber die Zentralbankkaufe,
nachdem die russische Zentralbank bekanntgab, dass sie im Oktober ihre Goldbestande um 500 Tsd. Unzen
bzw. 15,6 Tonnen auf 19,5 Mio. Unzen bzw. 606 Tonnen aufgestockt hat. In nur drei Jahren hat Russland
seine Goldreserven um 54% bzw. 212 Tonnen erhoht.

Auch die Anleger haben zuletzt ihre physischen Goldbestande etwas erhdht. Der grof3te borsennotierte
Goldfonds, SPDR Gold Trust, meldete per gestern einen Anstieg der Bestdnde um knapp 4 Tonnen. Die
Bestande im Silber-ETF von ETF Securities stiegen auf einen Rekordwert von 22,6 Mio. Unzen. Insgesamt
treten bei Silber die Anleger als ein wichtiger Nachfragefaktor in den Vordergrund. Laut GFMS wird die
industrielle Nachfrage nach Silber in diesem Jahr um 20% bzw. mehr als 88 Mio. Unzen zuriickgehen. Die
Minenproduktion hingegen dirfte um 12 Mio. Unzen steigen. Der massive Primarmarkt-tberschuss wird
aktuell durch die hohe Investorennachfrage ausgeglichen.

GRAFIK DES TAGES: Russische Zentralbank weitet ihre Goldreserven deutlich aus
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Zuletzt verzeichneten die Bestande von ETFs auf Platin und Palladium neue Héchststéande. Aber auch
nicht-bérsennotierte Platinmetalle, wie z.B. Rhodium oder Ruthenium, profitieren vom spekulativen Boom.
Nach den Daten von Johnson Matthey markiert der Rutheniumpreis heute mit 140 USD je Unze ein neues
Jahreshoch. Binnen nur drei Tagen ist der Preis um Uber 50% gestiegen, nachdem er zuvor monatelang bei
90 USD verharrte. Wir sehen vor allem das Anlegerinteresse dabei als ausschlaggebend. Denn Ruthenium
ist von Spitze im Februar 2007 um 90% eingebrochen und besall somit erhebliches "Erholungspotenzial”.

Industriemetalle
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Die Industriemetalle bleiben vorerst im Bann der Anleger und reagieren nur bedingt auf die
Fundamentaldaten. Gestern sind die Metallpreise im Zuge eines schwacheren US-Dollar, besserer
US-Konjunkturdaten und steigender Aktienkurse in der Breite gestiegen. Dabei durchbrach Kupfer kurzzeitig
die psychologisch wichtige Marke von 7.000 USD je Tonne, den hdchsten Stand seit 14 Monaten, konnte
dieses Niveau jedoch nicht halten.

Sollte die gegenwartige Korrektur - der Kuperpreis féllt heute um 100 USd auf 6850 USD je Tonne - Uber
einige Tag anhalten, kdnnte dies durchaus eine mittelfristige starke Korrektur einleiten. Denn fundamental
sind diese H6hen schon lange nicht mehr zu rechtfertigen. Gemaf Angaben der ICSG hat der
Weltkupfermarkt im August einen Uberschuss von 151 Tsd. Tonnen verzeichnet. Auch bei anderen Metallen
mahnen die jingsten Daten zur Vorsicht. Die am Vortag von der chinesischen Zollbehdrde verdffentlichten
Zahlen zeigen, dasst bei allen Industriemetallen die Importdynamik Chinas deutlich nachlasst, wahrend die
Exporte teilweise sprunghaft ansteigen.

So betrugen die Einfuhren von Aluminium im Oktober gerade noch 25.590 Tonnen, ein Riickgang von 78%
gegeniiber dem Vormonat. Die Exporte sind hingegen um 41% auf 3.175 Tonnen gestiegen. Bei Nickel und
Blei sind die Netto-Importe um 68% bzw. 67% gefallen. Seit dem Hochpunkt im Juli sind die Netto-Importe
von Nickel damit um 87% zuriickgekommen, wéhrend die von Blei im Vergleich zum Rekordwert vom April
sogar um 97% eingebrochen ist. Dies wird von einem massiven Lageraufbau begleitet. Die
LME-Lagerbestande flr Blei sind seit Jahresbeginn um 200% gestiegen und markieren ein 6-Jahreshoch.
Die Nickellagerbestande haben sich in nur zwei Jahren ebenfalls verdreifacht und waren zuletzt im Februar
1995 so hoch.

Agrarrohstoffe

Am Donnerstag ist in den USA mit dem Erntedankfest der traditionelle Abschluss der Erntesaison. Die
Maisernte durfte bis dahin aber kaum unter Dach und Fach sein. Laut dem gestern verdffentlichten
USDA-Erntefortschrittsbericht waren Ende letzter Woche erst 68% der Maisernte eingebracht. Der
langjéahrige Durchschnitt liegt bei 94%.

Bei den Sojabohnen ist dagegen die Ernte mit 94% nahezu abgeschlossen. Wahrend bei Mais und
Sojabohnen die Ernte auf der Zielgeraden ist, ist bei Winterweizen die Aussaat mit 93% nahezu
abgeschlossen. Mittlerweile sind 84% der Aussaat aufgegangen. Beide Werte liegen nur knapp unter dem
langjahrigen Durchschnitt, wobei die witterungsbedingte Verzdgerung weitgehend wettgemacht wurde. Der
Zustand von 64% der Pflanzen wird von gut bis sehr gut eingeschétzt, was ebenalls etwa dem Niveau des
Vorjahres entspricht.

Argumente fir einen weiteren Preisanstieg bei Weizen liefern diese Daten somit nicht. Unterstitzend fur den

Weizenpreis ist derzeit, ob die Ernteschatzungen in Australien aufgrund ungunstiger Witterungsbedingungen
- Hitze in einigen Anbaugebieten, heftige Regenfalle in anderen - weiter reduziert werden mussen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5° Terminkurve Mickel (LME)
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Grerk 7: Terminkuirve Blel (LME)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)

700 q
FO00 4
gm0 4=

GROD e _\
A700 4 _-\__
00 4
BE00
400 o
HI00 ' g r r r -

M and 1EM 270 2081 ¥ 4301
kg || S—c e Wos b

var eirsm Wanat

Quale: LME: Blcombarg, Commerzhank Corporales £ Madiels

Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie " aktusdl 1Tag 1 Woche 1 Monal 2010
Brerl Blend 7.5 0.3% 2.2% 2% 9%
W 776 1.1% -2.3% -4.0% T3
Banzin (55) 20 16% 1.7% 0.9% 136%
Gasal G283 1% -32% 5.2% 46%
Digsal 6295 2% -1.9% -28% 3%
Flugbenzin BEA.0 33% gy E1% 4%
Erdgas HH 447 1.1% -1.3% -6.6% 0%
Incustriematalle ™
Alurniraurn m7 4% -1.3% 2.4% 3%
Fupfer, LME G4 1 5% 0.4% 3% 123%
Kupfer, SHFE (CMY) EA2E] 2% 1.0% E0% 1199
Biei 2365 27% 0,8% 0.2% 137%
Mickel 16005 1.8% -1.5% S12.3% 42%
Zirm 15175 15% 0.2% A% A%
Zink 2472 0% 0.0% 0.4% A7%
Edelmetalle ™
Gald 11681 1.3% 2.0% 10,4% 2%
Tiker 18.5 0.2% 0.3% 45%, 2%
Plalin 14535 0E% -0.3% BT 5%
Falladium 3720 1% -0.0% 10.1% G7%
Bgrarmehsioffe Ll
Weizan, LIFFE (EUR) 1343 05% 0.6% 1.7% 2%
Wieizen, CEOT 557.3 1A% 3,4% 1,5% A%
Pais 3673 1 0% 4,4% 3.3% A%
Sajabohnen 1042.0 0% 0.5% 26% 5%
Baurmwalia T4 O.0% -4.4% 45% 4%
Zucker 25 D% -4.4% -4.2% 2%
aflee Arabica 1338 0.4% 0,6% 0.3% 0
Kallee Robusla 1334.0 0E% 1.2% 21% A2%
Kakao 32430 0.0% 5A% BE% 2%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag 1Weehe 1 Monal 1 Jahr
Rahisl 335783 . 3% 3% T%
Benzi 200082 8% 0.0% =%
Destilale 4031 5% 4.0% %
Flugbenzin 167307 02% -1 5% I
Gias Henry Hub 33 05% 1% 0%
Indusiriemetalle*
Alurinium LME A5G0350 -0.1% 1.2% 0.2% 185%
COMEX 1787 0.0% 0.0% 0.0% Bl
Shanghal 270316 0% 0% 3%
Kupter LME 424925 0% 45% 1558% 5%
COMEX TFTE 0E% BT% 32 6% B3,
Shanghai 107405 2.4% T% S07%
Blei LIME 135125 0.0% 2% 31E% J25%,
Mickel LME 132528 -0.2% 05% 7w 114%
Zinn LME ZHEGO -0.2% 0% 18% 527%
Zink LME 4E0ETS 0% 1T 58 140%
Shanghai 163211 0.5% 38 3%
Edelmelale"
Gok O619582 0% 0.9% Zam 19%
Silbar 111906 0.0 0.0% 31% -13%
Flatin el 0.0 01% -1 T% 170%
Falladium G5 0.0 5% 4 5% 55%
Wahrumgen 3)
EUR/USD 1.4852 0% 0.3% 0.3% 15.2%

Qualle’ Boombang, Comeridbank Carporales & Mafkals

Werdnderungen gegenuber Varpericde in %
" MonalsForward, ©' 3 MenalsForward, ' Kassa
* Tsd Barral, =" Tannan,* Tsd 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:
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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!
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