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Chinesische Konjunkturdaten geben Auftrieb

17.01.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis steigt am Morgen auf mehr als 112 USD je Barrel, WTI kann wieder die Marke von 100
USD je Barrel zurtickerobern. Die in der Nacht veroffentlichten chinesischen Konjunkturdaten verringerten
die Sorgen vor einer durch die Staatsschuldenkrise in der Eurozone ausgelosten Abschwachung der

Olnachfrage in den Schwellenlandern. Die OPEC hatte gestern in ihrem Monatsbericht explizit vor dieser
Gefahr gewarnt.

Auch die Importdaten aus China hatten sich zuletzt auRerordentlich robust gezeigt. China bleibt somit ein
wesentlicher Treiber der weltweiten Olnachfrage. Der gro3te OPEC-Produzent Saudi-Arabien hat
unterdessen betont, seine Olproduktion innerhalb kurzer Zeit um 2 Mio. Barrel pro Tag ausweiten zu kénnen.

Dies durfte die Angebotssorgen etwas verringern, sollten Teile des iranischen Olangebots im Falle eines
Olembargos ausfallen.

Saudi-Arabien zeigt sich somit von der Warnung des Iran unbeeindruckt, im Falle eines Olembargos das
Angebot zu erhthen, was zu zusatzlichen Spannungen zwischen den beiden gréiten OPEC-Produzenten
fuhren konnte. Eine Aussage des saudi-arabischen Olministers al-Naimi lieR gestern aufhorchen. Dieser
bezeichnete einen Olpreis von 100 USD als wiinschenswert. Meint er damit, dass der Preis nicht deutlich
Uber diese Marke steigen sollte, wiirde dies fur eine baldige Ausweitung der Fordermenge sprechen. Meint
er damit allerdings, dass der Preis nicht unter diese Marke fallen sollte, lage diese deutlich Gber der bisher
kommunizierten Untergrenze von 75 USD und auch Gber dem zur Finanzierung der Staatsausgaben
benétigten Olpreis von schatzungsweise 90 USD.

Wir fiihlen uns in der Ansicht bestatigt, dass der Olpreis nicht mehr deutlich und dauerhaft unter die Marke
von 100 USD fallen wird.

GRAFIK DES TAGES: Kupfer und Rohél prefitieren von robuster chinesischer Nachfrage
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Edelmetalle

Gold wird heute Morgen von der Euphorie der Marktteilnehmer erfasst und von steigenden Rohstoff- und
Aktienmarkten mit nach oben gezogen. Das gelbe Edelmetall steigt auf ein 5-Wochenhoch von knapp 1.670
USD je Feinunze. Nicht unerwartet aber auch nicht vollstandig nachvollziehbar hat die Ratingagentur
Standard & Poor’s gestern Abend das Kreditrating des européischen Rettungsschirms EFSF herabgestuft.
Nach der zuvor erfolgten Herabstufung der Kreditwirdigkeit von neun L&ndern der Eurozone gewinnt Gold
somit immer mehr an Attraktivitat als "sicherer Hafen".

Unterstutzung erhélt Gold auch aus Indien. Der grof3te indische Goldschmuckhéndler erwartet fir dieses
Jahr ein kraftiges Anziehen der Schmucknachfrage. Nach dem deutlichen Riickgang des Goldpreises sollte
die Schmucknachfrage 2012 um 10-15% zunehmen, nach erwarteten 5-7% im letzten Jahr. Damit zeigt sich
das Unternehmen klar optimistischer als die Bombay Bullion Association, die fir 2012 eine weitgehend
unveranderte indische Goldnachfrage erwartet.

Daten des Nationalen Statistikblros zufolge hat China im letzten Jahr 731 Tonnen Gold produziert. Dieses
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Gold durfte jedoch kaum auf den Weltmarkt gelangen, da die Nachfrage im Inland sehr hoch ist und die
chinesische Zentralbank wahrscheinlich ihre Goldreserven aufstockt.

Industriemetalle

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat sich zwar im vierten Quartal auf 8,9% etwas abgekuhlt, lag
damit aber Gber den Markterwartungen. Mittlerweile setzt sich mehr und mehr die Meinung durch, dass es in
China zu weiteren monetéren LockerungsA-mafRnahmen kommt, zumal auch die Inflationsrate zuletzt
niedriger ausgefallen ist. Unsere Volkswirte erwarten bereits kurzfristig eine Reduzierung der
Mindestreserveanforderungen. Dies gibt den Metallpreisen heute Morgen deutlichen Auftrieb. Daneben
unterstitzen sehr starke asiatische Aktienméarkte und ein schwécherer US-Dollar die Preise.

Kupfer handelt z.B. 2% fester bei rund 8.250 USD je Tonne auf einem 2%-Monatshoch. Wie die Daten des
Nationalen Statistikbiros zeigen, wurde die Produktion aller Metalle lediglich mit Ausnahme von Zinn im
Dezember im Vergleich zum Vorjahr ausgeweitet. Aufgrund der besseren Verfugbarkeit von Rohmaterialien
ist die Kupferproduktion um 8% auf 457 Tsd. Tonnen gestiegen.

Aussagen des Datenanbieters SMM zufolge haben zudem die Kupferschmelzen ihre Kapazitatsauslastung
deutlich erhoht - im Dezember wurde das hdchste Niveau seit Marz verzeichnet -, um ihre jéhrlichen
Produktionsziele zu erreichen. Dies dirfte allerdings auch zum jingsten Anstieg der Kupfervorrate in den
Lagerhausern der SHFE beigetragen haben. Diese sind in der letzten Woche auf ein 5-Monatshoch von gut
120 Tsd. Tonnen gestiegen. Nach den starken Preisanstiegen der vergangenen Tage und im Vorfeld des
chinesischen Neujahrfestes in der ndchsten Woche kdnnte es bei den Metallen zunéachst zu
Gewinnmitnahmen kommen.

Agrarrohstoffe

Nach dem Ubertriebenen Preissturz der vergangenen Woche bei Mais gibt es am Morgen Anzeichen, dass
sich die Notierungen etwas erholen. Die noch immer viel zu trockene Witterung in Argentinien und Teilen
Brasiliens kdnnte die Erntemengen Uber das vom USDA erwartete Maf? hinaus beeintréachtigen. Wéhrend
das USDA die hohe Erwartung an die argentinische Maisernte von 29 Mio. Tonnen auf 26 Mio. Tonnen
reduzierte, rechnet die argentinische Rosario Grain Exchange sogar mit einem Einbruch auf 21,4 Mio.
Tonnen.

Mit 7,8 Mio. Sack ist die Kaffeeernte 2011 in Kolumbien auf ein 35-Jahrestief gefallen, wozu iberméaRiger
Regen, zu wenig Sonne sowie die Verbreitung von Pflanzenkrankheiten beigetragen haben. Trotz der
enttauschenden Ernte in Kolumbien hat die Internationale Kaffeeorganisation ICO die Produktionserwartung
fur die seit Oktober laufende Saison 2011/12 um knapp 4 Mio. Sack auf 132,4 Mio. Sack angehoben, vor
allem weil die Ernte in Athiopien deutlich besser ausgefallen ist.

Laut ICO wird Athiopien daher Kolumbien als drittgré3ten Produzenten nach Brasilien und Vietnam ablésen.
In der Saison 2012/13 kdnnte erstmals seit vier Jahren wieder ein Uberschuss am Kaffeemarkt auftreten.
Denn die ab Juli laufende nachste Ernte in Brasilien wird die eines Hochertragsjahres im zweijahrigen Zyklus
sein.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium {LME)
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GreFik 71 Terminkurve Nickel (LME)
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GrRerk 2; Terminkurve Olmarkt (Erent)
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Grark §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grerk 9: Terminkiurve Blel (LME)
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Grerik 11; Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 kdnnen 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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