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China-Daten enttauschen - et tu, Brute?

01.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise bleiben unter Druck. Brent kostet mit knapp 102 USD je Barrel so wenig wie seit sieben
Monaten nicht mehr. WTI verbuchte mit einem Minus von 17,5% im Mai den starksten Preisriickgang seit der
Rezession 2008. Eine schnelle Trendwende ist angesichts der enttduschenden Konjunktursignale und des
immer fester tendierenden US-Dollar nicht in Sicht, zumal auch die Angebotslage entspannt ist: Die
Lagerdaten des US-Energieministeriums zeigten fur die letzte Woche einen weiteren Anstieg der
US-Rohdélvorrate um 2,2 Mio. Barrel. Die Vorrate, die bereits seit einigen Wochen so hoch sind wie seit 1990
nicht mehr, sind nun fast 10% hoéher als im Funfjahresdurchschnitt.

Mit Spannung wurden auch die ersten Cushing-Daten nach Offnung der Seaway-Pipeline erwartet. Bei einer
anfanglichen Durchleitungskapazitat von 150 Tsd. Barrel taglich kdnnen wdchentlich eine Million Barrel von
Cushing in das Raffineriezentrum der USA am Golf von Mexiko abflieRen. Am 19. Mai war die Pipeline
erstmals beflllt worden. Der volle Effekt wird sich also erst in der nachsten Woche zeigen. Der marginale
Aufbau von 54 Tsd. Barrel in der letzten Woche, der einem Aufbau der Vorrate von durchschnittlich 900 Tsd.
Barrel in den neun Wochen zuvor folgte, deutet aber u.E. die Trendwende bereits an.

Der von uns erwartete Riickgang der Vorrate in den kommenden Wochen diirfte den Preisabstand zwischen
Brent und WTI schrumpfen lassen. Zu beachten ist aber auch die Lagerentwicklung bei Benzin und
Mitteldestillaten. Die Vorrate fallen seit Wochen und liegen bei Benzin nun 4,2%, bei den Mitteldestillaten
sogar 13% unter dem Funfjahresdurchschnitt. Das sttitzt die Produktpreise. Die Margen vor allem am
Benzinmarkt bleiben hoch.

Edelmetalle

Gold zeigte sich gestern erneut als sicherer Hafen und gab im Gegensatz zu den zyklischen Rohstoffen
kaum nach. Das gelbe Edelmetall handelt heute Morgen weiter bei rund 1.560 USD je Unze. Die
CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger, die heute nach Handelsschluss
verdffentlicht wird, durfte zeigen, dass sich die Spekulanten die vierte Woche in Folge vom Goldmarkt
zurtickgezogen haben.

In den USA hat sich Daten der US-Miinzanstalt zufolge die Nachfrage nach Goldmiinzen wieder leicht erholt.
Nach dem aulerst schwachen April (20 Tsd. Unzen) wurden im Mai Goldminzen im Umfang von 50 Tsd.
Unzen verkauft. Dies war allerdings immer noch weniger als die Halfte wie zur selben Zeit im Vorjahr. Bei
den Silbermiinzen ist ein &hnlicher Trend zu beobachten. Hier stiegen die Verkaufszahlen im Mai auf ein
4-Monatshoch von 2,75 Mio. Unzen, lagen aber ebenfalls noch knapp 25% unter dem Vorjahreswert. Bei
den ETF-Anlegern waren dagegen im Mai unterschiedliche Tendenzen zu sehen. Wéahrend die von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs im letzten Monat Abfliisse von knapp 16 Tonnen verzeichneten, kam es bei
den Silber-ETFs zu Zuflissen von gut 32 Tonnen. Auf den Silberpreis hatte dies jedoch keine Auswirkungen.
Mit einem Minus von 10,7% war Silber im Mai das schwéchste Edelmetall.

Industriemetalle

In China ist der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe (PMI) im Mai zum ersten Mal seit
sechs Monaten wieder gefallen - und zwar unerwartet deutlich. Mit einem Wert von 50,4 halt er sich gerade
noch so im expansiven Bereich. Der bisher aufwartsgerichtete Trend beim offiziellen PMI stand im
Gegensatz zu vielen anderen Konjunkturindikatoren in China, so dass im aktuellen Umfeld der jetzt
schwachere Wert nicht wirklich Giberraschen sollte und der PMI nun wieder im Einklang mit den restlichen
Indikatoren steht. Dennoch schiirt dies weiter Sorgen, dass es im Reich der Mitte schlussendlich doch zu
einem sogenannten "Hard Landing" kommen kdnnte. Allerdings Giberwiegen heute Morgen offensichtlich die
Hoffnungen, dass die chinesische Regierung neue bzw. umfangreichere Programme zur Stimulierung der
heimischen Wirtschaft implementieren kdnnte. Vor diesem Hintergrund halten sich die Metallpreise relativ
gut und legen sogar moderat zu.

In Chile, dem mit einem Marktanteil von 34% mit Abstand weltweit gro3ten Kupferproduzenten, erholt sich
die Kupferproduktion wieder. Gemaf Daten des nationalen Statistikinstituts ist diese im April den zweiten
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Monat in Folge auf gut 445 Tsd. Tonnen gestiegen und lag damit 1,6% tber dem Vorjahreswert. Die hohere
Produktion wird am globalen Kupfermarkt dringend benétigt, soll dieser doch laut Einschétzung der
International Copper Study Group in diesem Jahr ein weiteres Angebotsdefizit von 237 Tsd. Tonnen
aufweisen.

Agrarrohstoffe

In seiner letzten Prognose hatte das USDA das Angebot an Sojabohnen fiir die laufende Saison 2011/12
nochmals deutlich reduziert und damit ein weiteres Mal auf die Trockenheitsschaden in Sidamerika reagiert.
Maoglicherweise sind die derzeit angenommenen 42,5 Mio. Tonnen Sojabohnen fir Argentinien noch immer
zu hoch angesetzt. Die Buenos Aires Cereals Exchange sah sich bereits zu einer Reduktion der
Ernteerwartung auf unter 40 Mio. Tonnen veranlasst. Andere Olsaaten kdnnen das hohe Defizit am
Weltsojamarkt nicht ausgleichen. Vielmehr rechnet das auf Olsaaten spezialisierte Analysehaus Oil World
auch fur die Gruppe der Olsaaten insgesamt mit einem Absinken der weltweiten Lagerbestande auf ein
3-Jahrestief zum Ende der Saison 2011/12.

Allerdings richtet sich der Blick bereits auf ein deutlich hoheres Angebot an Sojabohnen und einen derzeit
prognostizierten weltweiten Uberschuss in Hohe von 6 Mio. Tonnen in 2012/13. Fir die Gruppe der Olsaaten
insgesamt dirfte der Uberschuss aber geringer ausfallen, nicht zuletzt weil bei Raps zum dritten Mal in Folge
ein Defizit auftreten kénnte. So schatzt die EU-Prognoseeinheit MARS fur den weltgré3ten Produzenten EU
den Hektarertrag auch flr 2012 auf 4,4% unter dem 5-Jahresdurchschnitt und damit ahnlich niedrig wie in
2011. Wir erwarten daher insgesamt weiterhin recht feste Notierungen fir Olsaaten.

GRAFIK DES TAGES: Entwicklung der Rohstoffpreise im Mai in Prozent
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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GrarFik 1: Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5: Roh&limporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk 6: Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 2: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glimarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zinc (LME)

2080 4
2000 4
1960 5 /
1500 o
1860 T T T
1 an 1584 2
E il — et Ve wor airmm Ronat

Quele: LME: Bloombang, C

zhank Corporafes & Mavkeiz

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRark 18: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) aktusdl 1Tag 1Woche 1 Monat 2012
Brant Biand 101 5 A1.5% -AT% -14.9% H%
WTI EE5 -1.5% -4 E% -18.7% -13%
Benzin (35) Erou0 2 T% =315% =11.2% 4%
Gasdl B A A.5% -4 5% -14.2% %
Criegel ErasS =1_E% -4 5% =-13.7% T %
Kemsin G 3 A.7% E4% 13.4% %
Erdgas HH 242 0 2% =11.0% 06% =21%
Industriemetalle 7
| uminium 1964 L 6% 09% £.1% A%
Kupfar T4 0.7% 25% RERTY 2%
Blei 1221 1% =1.5% «11.6% L%
Hickel 16250 <0 4% -4 5% -7.0% -13%
Zinn 18770 =2 1% =1.8% -13.8% 2%
Zink 18705 =1, 2% =1.5% H.5% 2%
Stahl A% =1.4% 2 5% =13.6% =18%:
Edelmetalle )
Gl 1560 4 £0.5% 5% H.2% 0%
Gold (EUR) 1&21 1% O4% 0.0% 5%
Silber T 07T% =2 6% -10.3% 0%
Platim 14155 1.1% -2 1% =-10.9% 0%
Palladium G123 0.5% A% S10.7% T
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF o0 0.0% 2% A8% %
Weizen CEOT B433 =1.5% =2 5% 0.1% 1%
Mais 5553 L B% =34% =11.2% =1d4%
Sojabakhnen 134010 -2 A% =2 T -10.9% 12%
Baurmvell= T8 DB =316% =20.6% =23%
Zuckar 1942 0.7% A% T A% AT
Kallae Arabica 1606 =2 5% =3 T% 7% =%
Kakaa 2063 DEm -1.0% -8.0% A%
Wihrungen 1)
EURMLISD 1,235 0.0% A4.2% 5 % H%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahtl 284740 - nE% 1% %
Benzin 200178 - 0% -3.59% 5%
Dastillate 117784 - A.4% 5 5% 6%
Rahdl Cushing 45548 - D1% 12.2% 1%
Erdgas 2815 - 28% 10.6% 34%
Gasdl (ARA) 2233 = 47T% -0.6% -20%
Benrzn (ARA) BaT - AW -6.5% 17 %
Iy stri emetalle™
Alumimum LME 4313825 0.2% 08% -2.1% 5%
Shanghai e - 4.3 12.3% A%
Kupler LME 230675 1.6% 20% =A% 5%
CONEX 54752 £, 4% Prides ) =21.4% =28%:
Shanghal 157430 - B4 -25 4% 1%
BleiLME 9575 0, 0% 8% =3.2% a%
Hickn| LME 107106 0.3% 1.5% 1% E%
Zinn LME 13410 0.0% -1.65% -6.5% -2%
Zink LME 40775 0,4% 00 30% 10%
Shanghal 2 a k=] - -20% -6.7% -15%:
Stahl LME 28145 0.0% 0.0% -10.0% %
Edelmatalle™
Gald TaZ24 0,0% L1% 0E% 10%
Silyer 585585 0, 2% 03% 0.2% 4%
Plalin 1320 0.0 L% -3.4% -3%
Falladium 1974 00 S 2.0% -B%

Quede: DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Blopmberg. Commarzhank Corparates & Markats

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %

* ManatsForeard, © LME, 3 MenatsFarvard, * Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Ted Barmel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tanmen,*** ETF-BestAnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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