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China importiert mehr Ol und weniger Kupfer

10.05.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis konnte gestern um 6% auf 116 USD je Barrel zulegen und somit bereits die Halfte der Verluste
von vergangener Woche wieder wettmachen. Die Margenerhdéhung durch den US-Bdrsenbetreiber CME
setzt die Preise heute leicht unter Druck. Ab heute missen beim Kauf eines WTI-Kontraktes 25% und beim
Kauf eines Brent-Kontraktes 23,8% mehr als Sicherheit hinterlegt werden. Damit wird es fiir Spekulanten
weniger attraktiv, auf steigende Olpreise zu setzen. Der Olpreisanstieg der vergangenen Wochen war in
erster Linie auf einen Anstieg der Risikopramie zurtickzufihren und nicht auf ein zunehmendes spekulatives
Interesse.

Von daher schatzen wir die Margenerhohung fiir den Olpreis als weniger folgenreich ein als jene fiur Silber in
der vergangenen Woche. Gleichwohl kdnnte es auch bei Rohél zu einem Abbau von spekulativen
Longpositionen kommen, welche den Preis voriibergehend belasten. Die Olnachfrage Chinas zeigt sich von
den deutlich gestiegenen Olpreisen unbeeindruckt. China hat im April 21,54 Mio. Tonnen Rohdl importiert.
Das waren 1,7% mehr als im Vorjahr. Angesichts der Erhohung der Tankstellenpreise Anfang April ist es fur
die chinesischen Raffinerien attraktiver geworden, die Produktion auszuweiten. Zudem sind die
Wartungsarbeiten weitgehend abgeschlossen.

Die grolRen Raffinerien durften daher ihre Auslastung im April um zwei Prozentpunkte hochgefahren haben,
nachdem sie im Marz auf den niedrigsten Stand seit einem Jahr gefallen war. Heute verdffentlicht die
US-Energiebehorde die aktuelle Nachfrageschéatzung. Diese soll nach dem Olpreisriickgang der
vergangenen Woche nochmals Uberarbeitet worden sein, so dass es mdglicherweise nicht zu der sonst zu
erwartenden Abwartsrevision der weltweiten Olnachfrage kommt.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Olimporte unbegindruckt vom héheren Preisniveau
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Edelmetalle

Trotz neuer negativer Schlagzeilen zur Schuldensituation in Griechenland kann der Goldpreis heute Morgen
nicht profitieren und tritt bei rund 1.510 USD je Feinunze auf der Stelle. Ein stéarkerer US-Dollar sorgt dafiir,
dass der Goldpreis lediglich in Euro zulegen kann. Die Ratingagentur S&P hatte gestern abermals das
Kreditrating Griechenlands auf nunmehr "B" herabgestuft. Eine Zahlungsunfahigkeit des Landes wird damit
als immer wahrscheinlicher eingeschatzt. Silber wies gestern erneut unter allen Rohstoffen die auffalligste
Preisentwicklung auf. Das weil3e Edelmetall stieg um 6,3% auf knapp 38 USD je Feinunze.

Unterstitzt wurde Silber vor allem durch Zufliisse in ETFs. Der weltweit gro3te Silber-ETF, iShares Silver
Trust, erhdhte gestern seine Bestande um 311 Tonnen bzw. 3%. Dies war zugleich der erste Zufluss seit
zwei Wochen und der grofite seit November letzten Jahres. Offensichtlich erachten einige Marktteilnehmer
bereits jetzt schon den Preisriickgang der vergangenen Tage als attraktive Kaufgelegenheit. Dies ist unserer
Meinung nach allerdings noch zu friih und wir sehen beim Silberpreis weiteres Korrekturpotenzial.

Angaben des chinesischen Verbands der Automobilproduzenten zufolge sind die Autoverkaufe im April im
Vergleich zum Vorjahr um 2,8% auf 1,14 Mio. Einheiten gestiegen. In den ersten vier Monaten des Jahres
wurden 4,99 Mio. Autos verkauft, 7,6% mehr als im Vorjahr. Platin und insbesondere Palladium sollten von
diesem robusten Trend profitieren.

21.05.2025 Seite 1/5


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Industriemetalle

Die chinesische Zollbehoérde hat heute Morgen die vorlaufige Import- und Exportstatistik fur April
veroffentlicht. Demnach sind die Einfuhren von Kupfer und Kupferprodukten im Vergleich zum Vormonat um
knapp 14% auf 262,7 Tsd. Tonnen gesunken. Im Vergleich zum Vorjahr betrug der Riickgang sogar 40%.
Zwei Faktoren trugen im Wesentlichen zum Rickgang der Importe bei: Zum einen ist durch die hohe
inlandische Produktion die Notwendigkeit von Importen merklich gesunken.

So hat China laut Daten des Nationalen Statistikburos im Méarz eine Rekordmenge von 470 Tsd. Tonnen
Kupfer produziert. Dies ist auf den deutlichen Anstieg der Verarbeitungsgebiihren zuriickzufiihren, nachdem
Schmelzereien in Japan ihre Produktion aufgrund der Erdbebenkatastrophe voriibergehend einstellen
mussten. Zum anderen driicken hohe Lagerbestande auf die lokalen Preise, so dass Importe von teurerem
auslandischem Material unattraktiver sind.

Bezlglich der Lagerbesténde ist allerdings Besserung in Sicht: In den Lagerhdusern der Bérse Shanghai
sind die Kupfervorréte in den letzten 7 Wochen ununterbrochen gefallen, was auf eine hthere Nachfrage
hindeutet. Diese wird durch die riicklaufigen Preise unterstitzt und sollte wiederum selbst einem deutlichen
Preisriickgang bei Kupfer entgegenstehen. Die Importe von Aluminium und -produkten war im April ebenfalls
deutlich rucklaufig. China dirfte sich daher bei Aluminium wieder zum Netto-Exporteur entwickeln.

Agrarrohstoffe

Weiter im Sinkflug begriffen ist der Preis fur Baumwolle, der innerhalb eines Monats von etwa 2 USD auf
1,45 USD je Pfund nachgegeben hat. Aus China kommen immer neue Nachrichten Uber eine
eingeschrankte Nachfrage, die bereits zu einer Stornierung von Importauftragen fuhrte.

Gleichzeitig meldet das viertgréf3te Exportland Australien eine Aufwartsrevision der Ertragserwartungen: Die
diesjahrige Ernte soll fast doppelt so hoch ausfallen wie die durch die Fluten dezimierte Ernte der VVorsaison.
Verstarkte Aussaat, bessere Witterung und die stérkere Nutzung unempfindlicherer genverénderter Sorten
tragen dazu bei. Uberhaupt ist der Produktionsausblick recht positiv. In den USA wurde die Flache nochmals
um 15% ausgedehnt. Die Aussaat in den USA liegt zwar mit 26% weiterhin eine Woche hinter dem
langjahrigen Durchschnitt. Dies stellt derzeit aber noch kein Problem dar.

Auch in dieser Woche schrt der Bericht des USDA iber den Zustand des Winterweizens in den USA
Befurchtungen uber die néchste Ernte. Nochmals ein Prozentpunkt weniger und nur noch 33% der Pflanzen
werden in ihrem Zustand als gut oder sehr gut bezeichnet, nur halb so viel wie zum Vorjahreszeitpunkt. Dies
durfte sich in deutlich reduzierten Ernteertragen niederschlagen. Das USDA vertffentlicht erste Schatzungen
hierzu am morgigen Mittwoch. Die Maisaussaat hat in der vergangenen Woche deutlich aufgeholt, liegt mit
40% aber weiterhin eine Woche hinter dem langjéhrigen Durchschnitt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 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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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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Grark & Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 1159 % -6 % -8.T% 1%
W 1026 55% -BA% -10.2% 1%
Banzin (#5) 10870 1% -6.2% 04% 1%
Zasdl 133 005% -8.7% -11.6% 2%
Diesel 233.0 05% -10.9% -11.8% 19%:
Flugbenzin 1019.0 0% -10.5% -10.6% 3%
Erdgas HH 415 -1 5% -10.7% 11% 5%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2810 01% -5.6% 26% T
Fupler 3880 0% -4.0% -B1% 5%
Fupfer, SHFE [CHY) B Ta0 1% -3.3% -BE® =A%
Elel 2300 D5% -5.5% TR 3%
Mickal 24375 D% -8.0% -10.0% 0%
Zirn ZaTES 0.5% -7.0% Q1% 12%
Zink 2164 1.1% =2.4% A36% 1%
Edelmetaile "
Gaold 1513.8 1.2% -1.3% 26% %
Gaold (EUR) 10538 0.9% 1.9% 0.4% BES
Sibar e &% -7 6% EAL ] 24%,
Flatin 17855 0.5% =3.0% <0.6% 2%
Palladium 7240 1.7% S51% frivi A%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 2674 11 5% 8.4% B.3% 6%
Weizan, CBOT To0.5 41% 1.9% -25% %
Mais TO7.5 AL -1.3% =T B 12%
Zajabohnen 13350 OT% =1,4% -4 3 A%
Baurmealle 145.4 01 % -1.3% -22.8% 13%
Zucher 2055 31% -2.0% -15.6% -33%
Kaffea Arabica 287.0 1.1% -4 0% 55% 1%
Kakao 143 0% -6.1% 5T 4%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohal 366546 = 0.8% 31% 2%
Banzin 204542 -0.5% -5.8% -a%
Destillate 145132 -1.0% -5.0% 6%
Rohal Cushing 40460 0.3% -1.0% 12%
Gas Henry Hub 1757 4,3% B,2% 2%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 4504750 0.0% -0.4% 0.3% 29
Ehanghai AT4246 -2.3% -B.9% -14%
Kupfer LME 46EIZS 01% 1.0% 5.4% 4%
COMEX H244T 0.0% <0.9% =2.4% <19%
Shanghai 123042 -4.1% ~24.0% ~32%
Elal LME HNAT 0.2% 0.8% 12.68% 1%
Mickal LME 116560 -0.3% -1.9% -4 7% -20%
Zinn LME 21860 0.8% 51% 16.7% 4%
Zink LME A2EA50 0.7% 0.9% 12.6% 45%
Shanghai 385533 0.2% B.7%
Edelmatalle*™
Gaold BEOSE -0.2% -0.8% 0.3% 10%
Sibar 45E258 -1.2% -6.9% B.2% 15%
Platin 1385 0.0% 1.3% 168% 5%
FPalladium 2173 <0,1% 01% =1.0% 0%
Wahrungen 3)
EUR/USD 1 4G5 0.3% -31% -0.5% 12%

GQuele. Blisamberg, Commerzbank Corpovates 2 Markets

Vieranderungen gegeniber Vorperode in %
'ManateForward, ©' 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestinds in Tsd Barel, Erdgas in Mrd, Kubikful

** Tonnen,*** ETF-Besldnde 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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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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