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Chinesische Zinssenkung schnell verpufft

08.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Erholung am Olmarkt scheint schon wieder vorbei zu sein. Der Brentélpreis ist in der Nacht wieder unter
die Marke von 100 USD je Barrel gefallen, nachdem gestern nach der Zinssenkung der chinesischen
Zentralbank in der Spitze mehr als 102 USD je Barrel erreicht wurden. Am Abend senkte die Ratingagentur
Fitch die Kreditwirdigkeit Spaniens um drei Stufen und sorgte damit fur neuerlichen Abgabedruck. Bereits
am Mittwoch hatten die US-Lagerdaten auf ganzer Linie enttduscht. Die US-Rohdéllagerbesténde sind in der
vergangenen Woche laut US-Energieministerium lediglich um 111 Tsd. Barrel gesunken. Der Riickgang fiel
damit geringer aus als erwartet und lag zudem deutlich unter dem vom API gemeldeten Rickgang.
Besonders enttauschend war, dass die Lagerbestéande in Cushing um 926 Tsd. Barrel gestiegen sind.

Die vor drei Wochen in Betrieb genommene Seaway-Pipeline hat somit noch zu keiner Entlastung gefuhrt.
Anscheinend dauert es etwas langer, die Pipeline zu befiillen. Das erste Ol ist erst Mitte der Woche an der
US-Golfkiste angekommen. Zudem fehlen durch den Ausfall einer Rohdlverarbeitungsanlage in der Nahe
von Cushing derzeit Verarbeitungskapazitaten von ca. 75 Tsd. Barrel pro Tag, was der Hélfte der
Durchleitungskapazitat der Seaway-Pipeline entspricht. Dariiber hinaus kdnnte es zu Verzégerungen bei der
Datenerfassung gekommen sein. Genaueren Aufschluss hieriiber werden die Daten in der kommenden
Woche liefern. Die deutlich hohere Raffinerieauslastung und eine niedrigere Nachfrage nach Olprodukten
fuhrten zu einem kréaftigen Anstieg der Vorrate an Benzin und Destillaten um 3,35 Mio. bzw. 2,25 Mio. Barrel.

GRAFIK DES TAGES: Anstieg der Rohbdlbestande in Cushing setzt sich fort
- Gaachalzte Spaicharapaziat in Gushing
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Edelmetalle

Die EZB hat die Leitzinsen auf ihrer Sitzung am Mittwoch unveréandert beibehalten. Damit hat sie zugleich
den Druck auf die nationalen Regierungen aufrecht erhalten, mit Reformen und der Haushaltskonsolidierung
fortzufahren. Allerdings verwies EZB-Prasident Draghi u.a. auf die erhdhten Abwaértsrisiken fur die
Konjunktur und liel3 damit die Tur fur weitere expansive MaRnahmen offen. Unsere Volkswirte gehen davon
aus, dass die EZB die Leitzinsen auf einer der kommenden Sitzungen um 25 Basispunkte senken wird. Dies
wurde vom Markt weitgehend erwartet und hatte daher kaum Auswirkungen auf die Edelmetallpreise.

Gold, Silber und Co. reagierten jedoch gestern mit groRen Preisverlusten auf eine Rede vom
Fed-Vorsitzenden Bernanke, der zwar betonte, dass die Zentralbanken bereit seien zu reagieren sobald dies
erforderlich wiirde. Aber Bernanke gab keine konkreten Schritte bzw. MaRnahmen bekannt, was vom Markt
mit grof3er Enttauschung aufgenommen wurde. Vor allem Gold und Silber gaben daraufhin stark nach und
beendeten den gestrigen Handel mit einem Minus von knapp 2% bzw. fast 3%. Der Abverkauf wurde durch
das Unterschreiten von "Stop Loss"-Niveaus noch verstarkt. Gold handelt heute Morgen somit auf einem
Wochentief von rund 1.570 USD je Feinunze. Die deutliche Herabstufung des Kreditratings von Spanien
durch die Ratingagentur Fitch gestern Abend hatte dagegen kaum noch Auswirkungen auf die Preise.

Industriemetalle
Die chinesische Zentralbank hat gestern Uberraschend zum ersten Mal seit 2008 die Zinsen um 25

Basispunkte gesenkt. Die Metallpreise sind daraufhin zunachst kréaftig gestiegen. Kupfer z.B. verteuerte sich
zwischenzeitlich um mehr als 2% auf knapp 7.600 USD je Tonne, Nickel legte sogar um gut 3% auf Uber
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16.600 USD je Tonne zu. Im spateren Handelsverlauf gaben die Metalle jedoch einen Teil ihrer Gewinne
wieder ab, nachdem der Markt die Rede von Fed-Préasident Bernanke enttduschend aufgenommen hatte.
Heute Morgen stehen die Preise im Nachgang der Herabstufung des Kreditratings von Spanien weiter unter
Druck. So handelt Kupfer wieder in der Nahe seines 5-Monatstiefs von 7.300 USD je Tonne.

Auch die anderen Metalle sind wieder auf dem Weg, neue mehrmonatige Tiefstdande zu markieren. Der
Effekt der Zinssenkung in China war damit schnell vorbei. Mittlerweile herrschen unter den Marktteilnehmern
Sorgen vor, dass es doch zu einem sog. "Hard Landing" im Reich der Mitte kommen kénnte und die
Zentralbanken die Zinsen mdglicherweise deswegen gesenkt hat. Die neuen Konjunkturdaten (z.B.
Industrieproduktion, Investitionen in Sachanlagen), die am Wochenende verdffentlicht werden, kénnten
diesbeziiglich neue Erkenntnisse liefern. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass es nicht zu einem "Hard
Landing" kommen wird, da die chinesische Zentralbank und die Regierung noch viele Pfeiler im Kécher
haben und weitere fiskalpolitische Mal3nahmen ergreifen bzw. Konjunkturprogramme implementieren
kénnen.

Agrarrohstoffe

Die US-Weizenpreise dirften sich von ihrem jlingsten Preisriickgang erholen. Dieser war u.a. auf den
schnellen Fortschritt der US-Winterweizenernte in einigen Bundesstaaten (Arkansas, Oklahoma)
zurlickzufiihren. Dort war die Pflanzenqualitat allerdings deutlich besser als in den meisten anderen
Bundesstaaten, in denen die Ernte noch aussteht. Das trockene und warme Wetter in wichtigen
Anbauregionen der USA durfte das US-Landwirtschaftsministerium zu einer Abwartsrevision der Prognose
fur die US-Winterweizenernte veranlassen. Laut einer Reuters-Umfrage wird mit einer Erntemenge von
1,639 Mrd. Scheffel gerechnet. Das wére 55 Mio. Scheffel weniger als bei der letzten Schétzung Anfang Mai.

Seither hat sich der Zustand der Winterweizenpflanzen deutlich verschlechtert. Der Anteil der Pflanzen in
gutem oder sehr gutem Zustand sank US-weit um 8 Prozentpunkte. Im wichtigsten Weizenanbaustaat
Kansas ging er sogar um zwolf Prozentpunkte zurtick. Die geringere Ernte dirfte sich auch in einem
starkeren Rickgang der Lagerendbestande auf 714 Mio. Scheffel niederschlagen. Das USDA veréffentlicht
die neuen Schatzungen am kommenden Dienstag. Auch in Australien dirfte die nachste Weizenernte
niedriger ausfallen als bislang erwartet. Einer Reuters-Umfrage zufolge ist mit einer Erntemenge von 25 Mio.
Tonnen zu rechnen. Die australische Regierung geht bislang von 26 Mio. Tonnen aus.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél 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
95 =

2011
2z
a0 4
a5 -
B0 A
& Jahmesdunzhschnitt

+i- 1 Shdabw,

75 . : x x v
Jan Mrz Miai Jul Sep Mo

Quele: DOE, Bloemberg, Commearsbank Corporates & Marksais

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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Grark §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 9: Terminkurve Olmarkt (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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GRaFk 10: Terminkurve Clmarkt (B rent)
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GRark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrarFk 14; Temminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Enargin 1) aktusdl 1Tag 1Woche 1 Monat 2012
Brant Biand 55 5 L.7% 6% 13.2% A%
WTI E43 02 -1.0% -15.1% =17 %
Benzin (35) B9 10 -1.6% =3 0% =-10.1% 2%
Gasbl pES 8 0.8 4% A07% %
Criegel Erd.3 05% =0T% -H.5% T %
Kemsin 5208 0.8 A% -10.4% %
Erdgas HH 227 £1% =3 6% 3% =25%
Industriemetalle 7
| uminium 1943 07T =1.4% <3.6% 2%
Kupdar T4 1.1% 2 6% 4%
Blei 17 0.5% =1.1% 1% %
Hickel 16555 3i% i £.0% -13%
Zinn 18550 1.6% =1.1% H.1% 2%
Zink 1805 1. 7% 0T% -4 B% 2%
Stahl 4175 =2 0% BE% =16.3% =23 %
Edelmetalle )
Gl 15685 4 1.8% A% 21% 0%
Gold (EUR) 1559 -1 AT 0.2% A%
Silber 286 =2 0% =1.5% -4.4% 1%
Platim 1441 3 -1.59% -1 -5.1% 1%
Palladium 215 £0.5% 1% 1.4% %
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF X5 1.5% 0% T % %
Weizen CEOT B41.3 2 % A3% 3.0% 3%
Mais a4 10 1.3% 6 E% =11.56% A%
Sojabakhnen 142810 S0 S0% -1.8% 18%
Baurmvell= 73a 5T 4% -13.7% =%
Zuckar 19,76 0.1% A% -25% 5%
Kallae Arabica 1568 05% =1.0% =-11.0% =%
Kakaa P, 108 B0% -8.4% B%
Wihrungen 1)
EURAISD 1. 2560 0.5% 04 -4 0% 4%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rahél A04E29 - 0.0% 2.3% 4%
Benzin 203525 - 1.7% =3.0% 3%
Castillate 12007 - 1.5% 2% 5%
Rabhdl Cushing AFTTS - 20% 11.2% Z23%
Erdgas 2877 - 2% 11.7% 2%
Gasdl (ARA) 2328 = 20% =3.0% -18%
Berzin (ARA) T24 - B4 14.T% T3%
Industrlemetalie™
Aluminium LME 4ATSITE - 6% -1.3% -2.3% A%
Shanghai 105 - 0% B7% 4%
Kupter LME 229300 A% 1.6% -0.6% -52%.
CONEX Sa308 <, 8% 24 =18 6% -28%:
Shanghal 13241 - -BEn -32.7% 0%
BleiLME 345750 £, 1% =1.4% =3 5% %
Micks| LME 106116 -1 5% 0.0% 1.8% a%
Zinn LME 12310 -4 2% -T8% -15.4% 3%
Zink LME S42025 0,05, 05% 18% 9%
Shanghal 335856 - -1.0°% -6.7 % -15%:
Stahl LME 28145 0.0% 0.0% -10.2% %
Edelmetalle™"
Gald THA54 01% 03% -0.2% 10%
Silyer SE55AE 0,3% O0% 0.0% 4%
Platin 1338 0% 1.2% -2.0% -3%
Palladum 1298 00 1.2% 2.0% -B%

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

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %

* ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinda Rohil und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinda in Tsd. Tonnen
** Tonnen,"* ETF-Beal&nde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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