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China importierte im April mehr als 100 Tonnen
Gold

05.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen sich im Zuge einer allgemeinen Stimmungsaufhellung an den Finanzmarkten und eines
sich etwas abschwéchenden US-Dollar von den gestern verzeichneten Tiefstanden erholen. Die Olpreise
haben mittlerweile ein Niveau erreicht, welches aus langfristiger Betrachtung attraktiv erscheint und somit
Kaufinteresse wecken dirfte. Zudem durfte eine Angebotsreaktion erfolgen, sollte sich der Preisverfall weiter
fortsetzen. Derzeit produziert die OPEC taglich 1,3 bis 1,5 Mio. Barrel mehr Rohdl als bendtigt. War dies
aufgrund der Iran-Krise und des Risikos von Angebotsausfallen sowie der damit verbundenen Risikopramie
bis vor kurzem gerechtfertigt, stellt sich die Situation nun anders dar. Denn die Angebotsrisiken sind
vollkommen ausgepreist und der Fokus liegt eher auf dem Uberangebot.

Auf der OPEC-Sitzung in der kommenden Woche dirften daher Forderungen nach einer Rickfiihrung der
Uberproduktion an Saudi-Arabien herangetragen werden. Im Vorfeld der Sitzung am 14. Juni durfte der
Olpreis daher unterstiitzt sein. Der drastische Olpreisriickgang der vergangenen Wochen stellt mittlerweile
auch einige Olsandprojekte in Kanada in Frage, zumal bei diesen nicht der Brentpreis, sondern der deutlich
niedrigere WTI-Preis relevant ist. Die steigende Olsandproduktion war neben der Schieferdlproduktion fir
das Uberangebot im Mittleren Westen der USA mit ausschlaggebend. Die API-Lagerdaten kénnten heute
Abend Aufschluss darliber geben, inwiefern die Seaway-Pipeline zu einem Abbau des lokalen Uberangebots
beitragt.

Edelmetalle

China kauft immer mehr Gold: Im April sind die Goldimporte Chinas aus Hongkong gemaf Daten des
Zensus- und Statistikbiiros der ehemaligen britischen Kronkolonie im Vergleich zum Vormonat um 65% auf
ein Rekordniveau von 103,6 Tonnen gestiegen. Dies war zugleich der dritte Monatsanstieg in Folge. In den
ersten vier Monaten des Jahres hat China bislang schon 239,2 Tonnen Gold aus Hongkong importiert. Zur
selben Zeit im Vorjahr waren es lediglich 27,1 Tonnen. Damit hat das Reich der Mitte bereits per Ende April
mehr als die Hélfte des gesamten letztjahrigen Niveaus an Goldimporten (431,2 Tonnen) erreicht. Setzt sich
die Dynamik im Jahresverlauf fort, kdnnte China 2012 mehr als 700 Tonnen Gold einflihren.

Neben einer héheren Nachfrage von Privatanlegern aufgrund der stetig wachsenden Mittelschicht der
Bevolkerung dirfte auch die chinesische Zentralbank den Preisriicksetzer ausgenutzt und ihre
Goldbestande ausgebaut haben. Da China selbst keine Zahlen zu seinen Goldimporten verdéffentlicht,
kommt den Daten der Hongkonger Behdrde grof3e Bedeutung zu. Dariliber hinaus hat das Reich der Mitte
geman Daten des chinesischen Goldverbands die heimische Goldproduktion in den ersten vier Monaten des
Jahres im Vergleich zum Vorjahr um 6,1% auf 109,6 Tonnen gesteigert. Dieses Gold durfte aufgrund der
hohen Nachfrage aller Wahrscheinlichkeit nach vollstandig im Land verbleiben. Die hohe chinesische
Goldnachfrage dirfte zugleich eine schwache Nachfrage in Indien kompensieren. Aufgrund der beginnenden
Monsunsaison erwartet die Bombay Bullion Association fir Juni und Juli eine "sehr schwache"
Goldnachfrage.

RAFIK DES TAGES: Niedrigerer Goldpreis weckt Kaufinteresse (USD je Feinunze)
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Industriemetalle

Der norwegische Aluminiumproduzent Norsk Hydro schlief3t die "Kurri Kurri"-Schmelze in Australien nun
vollstandig. Neben dem schwachen makrodkonomischen Umfeld mit niedrigen Preisen und dem unsicheren
Marktausblick haben Unternehmensangaben zufolge die Uberkapazitaten in der Aluminiumindustrie sowie
der starke Australische Dollar die Schmelze unrentabel gemacht. Diese hat eine jahrliche
Produktionskapazitat von 180 Tsd. Tonnen. Bereits im Februar wurde ein Drittel der Kapazitaten aufgrund
des Kostendrucks stillgelegt. Um die hohen Uberkapazitaten abzubauen und den Aluminiumpreis zu stiitzen
bedarf es u.E. allerdings weiterer, deutlich umfangreicherer Produktionskiirzungen bzw. Stilllegungen.

China hatte das grof3te Potenzial hierzu, zumal die Produktionskosten im Reich der Mitte auf iber 2.500
USD je Tonne geschatzt werden, setzt dieses jedoch wahrscheinlich wegen der Angst vor sozialen Unruhen
nicht um. Im April lag die chinesische Aluminiumproduktion geméaR Daten des International Aluminium
Institute mit 1,53 Mio. Tonnen lediglich 2% unter dem Wert des Vormonats und nur gut 4% unter dem
Rekordhoch im letzten August. AuRerhalb Chinas wurde die Produktion zwar etwas stéarker gedrosselt, aber
ebenfalls noch nicht in dem erforderlichen MaRe, um die Uberkapazitaten merklich zu reduzieren. Im
Mittleren Osten wird die Produktion durch die Inbetriebnahme neuer Anlagen sogar ausgeweitet.

Agrarrohstoffe

Die Notierungen fir Rohzucker halten sich seit zwei Wochen unterhalb der Marke von 20 US-Cents je Pfund,
ohne dass sich eine kurzfristige Umkehr andeutet. Im Gegenteil, gestern schloss der nachstfallige
Terminkontrakt sogar erstmals seit August 2010 unterhalb von 19 US-Cents. Nicht unwesentlich durfte auch
bei Rohzucker die generell erhdhte Risikoaversion an den Rohstoffméarkten zum Preisriickgang beigetragen
haben. So zeigen auch die jungsten CFTC-Daten einen erneuten Riickgang der spekulativen
Netto-Long-Positionen in der Berichtswoche zum 29. Mai.

Der Optimismus der Finanzanleger nahert sich damit wieder dem Mitte Mai verzeichneten 4v2-Jahrestief.
Anscheinend lasst sich der Markt bisher nicht vom verspéateten Start der brasilianischen Zuckerrohrernte
beeindrucken. Diese hat offiziell vor zwei Monaten begonnen, lief aber wegen starker Regenfalle nur
langsam an. Starkere Wirkung scheint dagegen der schwéchere Brasilianische Real zu entfalten, der seit
Februar stark an Wert gegeniiber dem US-Dollar verloren hat. Dies erhoht die Profitabilitat der Exporte fir
die brasilianischen Anbieter und macht es ihnen maglich, mit einem niedrigeren Zuckerpreis in US-Wahrung
zu leben. Die Preise fir raffinierten ("weif3en") Zucker in London gaben dagegen weniger nach. Dies wird
vorrangig darauf zuritickgeflhrt, dass arabische Lander ihre Nachfrage nach raffiniertem Zucker im Vorfeld
des Fastenmonats Ramadan ausweiten, der in diesem Jahr am 20. Juli beginnt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFik T: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grafik 8: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 8 Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Greark 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRaFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woshe 1 Monat 2012
Brent Elnd wa 0.4% -7.0% A23% %
WTI 8410 0.5% £0% A41% 4%
Benzin (53] 560 0 -1.8% -4.7% -11.2% 3%
Gashl 84310 0. 8% £.5% A1.0% A%
Digsel 8510 2.2% £8% 16 3% %
Kerasin 25 -2.5% T.T% -16.0% -T%
Erdgas HH 242 2.3% 0.7 % T3% -18%
Indlusirlematalba 2)
Aluminium 1954 -1.1% -2.4% 4 5% 2%
Kuplar T4I5 -0.9% -4.2% -1 -A%
Blei 1200 =1.1% 2.1% 2. 7% T %
Hickel 16100 0, 8% £3% B 4% 4%
Zinn 18500 =1.0% -2.0% “9.5% 1%
Zink 18705 1.0% -1.0% S3% 2%
Stanl 4325 0. 5% -1.1% -122% -18%
Edaimatalle 3)
ok 161389 0. 3% 3.9% -1.6% 3%
Gaold [EUR) 12663 0, 8% 3.9% DA% 7
Silbar m2 0.8% 1.5% 9% %
Plalin 14733 =11% 0.9% -5.5% I%
Falladium 8120 01 1.9% -5 4% 5%
Agrarrehsiotie 1)
Weaizen MATIF 2065 -1.1% -4.4% 55% 6%
Weizen CBOT 8278 2.5% =4, 3% 4.1% 4%
Mais 5630 3.0% 0.8% 4. 4% “12%
Sojsbahnan 12400 003% -2.5% -B.4% 13%
Baummsolle B35 0 1% 5.9% =20.1% -20%
Tiker 1650 -1.0% WSALLE! 02% -10%
Kaftes Arabica 159 4 0.6%  #VALUE! L% %
Kakao e 1.5% 0.8% 4% 1%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.2500 0.5% 0.0% -1 2% 4%
Lagerbestande
Enargie* aktusll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahw
Rohdl 334740 = 0.6%: 31% A%
Benzin w0178 - £0.4% B %
Doaalillabe 117754 = =1.4% -6.5% “16%:
Riohbl Cushing FLTE] - 0.1% 12.2% 1%
Erdgas 2B15 = 28% 10.5% 3%
Gasdl (ARA) 2283 - 4.7 % -B.E% -2
Benzin (ARA) BT - “5.8% B.5% 17%
Indusirlemetalie™
Aluminium LME 4917200 D.0% =06 % =1.5% 9%
Sharghal 38580 - -0.5% -B.4% 0%
Kupfer LME Z30BTS 1% A5% 0.1% H1%
COMEX 5800 L ] -2 7% -1E.5% 2%
Ehanghai 147044 = 8 6% =2B.2% 1%
BleiLME 38175 -4 -1.3% -2.5% A%
Hickel LME 107E2E 0% 1.6% 5.4% A%
Zinn LME 13350 -04% -0.3% -E1% -%
Zink LME 39250 0.2 0.0%: 1.5% 10%
Shangnal J38ET1 - -0.9% -5.5% -15%:
Stahl LME 28145 D% 0.0%: -10.2% -28%:
Edelmetalle**
Gald TEIED 0.0% 01 % 0.3% 10%
Sllver HE5565 D0 -0.4% 0.3% A%
Flatin 1320 0.0% 01% 2% A%
Falladium 1670 0% 0.4% 0.6% EL

Quede: DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloombeng, Commearzbank Corporates & Mamars

Werangerungen gegendber Vomenoda in %

* MonatsForward, = LME, 3 MenatsForvward, ¥ Kassa

* US-Lagerbeatinds: Fohil und Olpradulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
* Tannen,"* ETF-Besladnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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