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China-Daten nicht so schlimm wie beflrchtet

13.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen am Morgen leicht zulegen. Der Brentpreis steigt auf 101,5 USD je Barrel. Die
Konjunkturdaten in China fielen nicht so schlecht aus wie von manchen beftirchtet und verringerten somit die
Angste vor einem "Hard Landing” des zweitgréRten Olverbrauchslandes. Fiir einen fortgesetzten
Preisanstieg besteht aus fundamentaler Sicht derzeit kein Anlass. Die Wachstumsabschwéachung in China
macht sich in einer geringeren Olnachfrage bemerkbar. Die implizite Olnachfrage Chinas sank im Juni auf
8,96 Mio. Barrel pro Tag, was dem niedrigsten Niveau seit Oktober 2010 entspricht. Dies ist insbesondere
auf eine geringere Rohdlverarbeitung der Raffinerien zurtickzufiihren, welche sich im Juni um 270 Tsd. auf
8,76 Mio. Barrel pro Tag verringerte und damit so niedrig war wie zuletzt im vergangenen Oktober.

Anfang der Woche hatte die Nationale Entwicklungs- und Reformkommission die Tankstellenpreise fur
Diesel und Benzin um 400 bzw. 420 CNY je Tonne gesenkt, was flr einen weiteren Ruckgang der
Rohdlverarbeitung im Juli spricht. Entsprechend ist in den Sommermonaten mit niedrigeren Rohélimporten
zu rechnen. China steht laut Internationaler Energieagentur (IEA) fur knapp die Hélfte des Anstiegs der
weltweiten Olnachfrage in diesem Jahr. Laut ihnrem gestern verdffentlichten Monatsbericht geht die IEA fiir
dieses Jahr von einem Wachstum der globalen Olnachfrage von 800 Tsd. Barrel pro Tag aus. Fiir das
kommende Jahr rechnet die IEA mit einem Nachfragewachstum von 1 Mio. Barrel pro Tag. Diese Zahlen
kénnten in den kommenden Monaten weiter nach unten revidiert werden.

Edelmetalle

"The Rolling Stones" sind 50! Die Band wurde Uber die letzten Jahrzehnte zum Inbegriff der Bestandigkeit.
Bereits seit 5000 Jahren dient Gold der Menschheit als Synonym der Stabilitat, des Reichtums und der
Schonheit. Und wenn man sich das nachste Mal Uber die hohen Goldpreise aufregt, sollte man sich vor
Augen fuhren, dass sich zwar die Goldpreise seit Mitte der 70er Jahre verzehnfacht, die Preise fur
Konzertkarten der "Rolling Stones" aber mehr als verzwanzigfacht haben. Wir sehen langfristige Gefahren
einer schleichenden Inflationierung im Hinblick auf die ultra-lockere Geldpolitik der Zentralbanken weltweit
und halten Gold als Inflations- und Kapitalschutz weiter fir attraktiv. Die negativen Realzinsen auf der einen
Seite und die hohen Risiken auf der anderen Seite dirften den Goldpreis mittel- bis langfristig untersttitzen.

Auch in China dirften sich die Bankeinlagen nominell bald nicht mehr rentieren, nachdem die Zentralbank
den Einlagenzins zuletzt auf 3% gesenkt hat. Der Preisauftrieb in China dirfte dagegen im Hinblick auf die
zuletzt stark steigenden Sojabohnen- und Getreidepreise zunehmen. Aktuell sorgen der starke US-Dollar
und das schwache Wirtschaftswachstum, das Deflationsangste schurt, fir Abgabedruck. Dieser kénnte sich
sogar verstarken, wenn der Goldpreis unter die wichtige Unterstiitzung von 1.530 USD je Unze fallt.
Innerhalb von nur vier Tagen hat der grof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, Ablisse von rund 10 Tonnen Gold
im Wert von 500 Mio. USD verzeichnet.

Industriemetalle

Das chinesische BIP fiel im zweiten Quartal weitgehend im Rahmen der Erwartungen von 8,1% auf 7,6%
gegeniiber Vorjahr. Die Industrieproduktion verlangsamte sich im Juni auf 9,5%, die Investitionen in
Sachanlagen legten leicht auf 20,4% zu. Die Daten spiegeln die anhaltende moderate
Wachstumsverlangsamung in China wider. Da die Neukreditvergabe im Juni mit knapp 920 Mrd. CNY
(entspricht rund 144 Mrd. USD) héher als erwartet ausfiel, durfte es in den kommenden Monaten nicht zu
einem Einbruch der Konjunktur in China kommen.

Im Einklang mit der zuletzt niedrigeren Inflation besteht zudem fir die chinesische Regierung und Notenbank
Raum, der heimischen Wirtschaft mit monetaren Lockerungsmafl3nahmen und Konjunkturprogrammen unter
die Arme zu greifen. Dies lindert zugleich Sorgen, dass die Metallnachfrage Chinas, dem mit Abstand
weltweit grof3ten Metallkonsumenten, einbrechen kdnnte. Die Daten werden daher positiv vom Markt
aufgenommen und die Metalle kdnnen heute Morgen einen Teil ihrer gestrigen Verluste aufholen. Nickel
notiert wieder fast bei 16.000 USD je Tonne, nachdem gestern mit 15.770 USD je Tonne der tiefste Stand
seit drei Jahren erreicht wurde. Kupfer handelt auf einem Wochenhoch von 7.600 USD je Tonne. Die
CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger, die heute Abend verdéffentlicht wird,
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durfte zeigen, dass die Eindeckung von Short-Positionen in der Vorwoche nur voriibergehender Natur war.

Agrarrohstoffe

Die schlimmste Durre in den USA seit 25 Jahren gibt den Getreidepreisen weiterhin Auftrieb. Die Erwartung
geringfugiger Niederschlage und leicht abkuhlender Temperaturen reicht nicht aus, um die Ernteaussichten
signifikant zu verbessern. Der heute auslaufende Juli-Kontrakt fur Mais verzeichnete in den letzten 4
Wochen einen Anstieg von 45%. Der néchstfallige Terminkontrakt liegt mit 783,5 US-Cents je Scheffel nur
noch knapp unter dem im Juni 2011 verzeichneten Rekordniveau. Der nachstféllige Terminkontrakt fur
Weizen erreichte gestern mit 842 US-Cents je Scheffel sogar das héchste Niveau seit 17 Monaten. Denn mit
der Verteuerung von Mais steigt die Nachfrage nach Weizen als Futtermittel.

Der Kakaopreis ist gestern an der ICE in New York um 4,5% gefallen und notiert erstmals seit Ende Juni
wieder unter der Marke von 2.200 USD je Tonne. Ausléser waren enttduschende Daten zur Kakaonachfrage
aus Europa, wo die Schuldenkrise offensichtlich Spuren bei der Nachfrage hinterlasst. Laut Europaischer
Kakaovereinigung ist die Kakaovermahlung im zweiten Quartal um 17,8% gegenuiber dem Vorjahr
zurlickgegangen. Dies war der starkste Ruckgang seit zwolf Jahren. Mit 292.551 Tonnen wurde im zweiten
Quartal so wenig Kakao verarbeitet wie zuletzt wahrend der schweren Wirtschaftskrise vor drei Jahren. Das
Marktdefizit im laufenden Erntejahr 2011/12 kdnnte somit geringer ausfallen als bislang erwartet.

RAFIK DES TAGES: Fallende Inflation sorgte zuletzt fir steigende Realzinsen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRarK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafik B: Terminkurve Kupfer (LME]
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Grar 8 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
2050 -
2000 4
1950 4
1900 4

18E0 4

1800

1M B 15M 22
aktigl|  —c i VWi e wor @inem honat

Quaa: LWE, Bloombarg, Commarzbank Corporstes & Markals

GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Temminkurve Wekzen (LIFFE)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargle 1) aktuel 1Tag  1Woche 1 Monat 2mz2
Brent Blend 1011 0E% D% 4.5% Er ]
WTI B51 0.3% 24% 4. 7% -1 2%
Benzin {B5) 860.0 06% =300 4.6% T
Gasd| BEG.0 0.0% 1.2% 37% 5%
Dheas BE3.8 0. T% =300 28% Er ]
Ferosin 8303 0.5% -1.5% 25% 5%
Erdges HH 2.87 0% 39% J20% =Jh
Indust demetalle 2)
Aluminaim 1862 1.0P% 00% -3.5% 6%
Kupter TEE 0.2% 1,58 24% 14
Blei 1856 % 05% -1.2% B
Mickal 15775 1% D% -5, 6% A%
Zinn 18500 -1.50% 1.4% -3.6% -
Zink 1843 5% 1.4% 075 14
Stahi A5 4% 00% 33% 2%
Edelmetalle 3)
Gold 15720 0.3% 40 5% «25% 1%
Gold (EUR) 12681 006 0.2% 0.0%: i)
Silber 2.2 0.1% 0o 5.1% = 2%
Flatn 14175 L.7% A.3% 2 6% =%
Falladium 5785 05% 06% -5.3% 1%
Agrarrchstoffa 1)
Weizen MATIF 2543 3.0% 43% 23.4% 3%
Wigizen CEOT B3Iz 8 3.1% & 0% 34, 8% 2%
[LETH 773 2T% S4% 322% 21%
Sopabahren 16258 0.2% 0E% 15.7% ooy
Eanmiaalhe B34 1.1% =108 -5.6% =2d%
Zicker 22 .45 0.3% 1.5% 13.1% =3
Kailes Arabica 1B11 0.B% 1.1% 17.5% =20
Fakas 2164 -4.5% “oE% -20% 4%
Wikrungen 3
EURILISD 1.2203 1.3% S0 -28% =B
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahe
ol 3700 - .2 -1.7% %
Benain 207725 - 1.3% 21% 2%
Desfliata 120812 - 26 0% ATH
Rohé| Cushing 45782 - -1 8% 1% 24%
Erdgas 35 - 1.1% a0 20%
Gast| (ARA) 2303 - 2% 1% 3%
Benzin {ARA) T2 - ks -0.3% 3%
Inclustdemetalle™
Auminium LME ABO34TE 0.1% 0% -07% %
Shanghai I3 - 05% 4.5 41%
Fupfer LME 251875 D.1% A.1% 4% 5%
COME X 0342 A% Z 4% 258 3TE
Sharghai 180528 - ATH 21.5% 47%
BleilLME 344575 0. 5% A.1% 00 12%
Mickel LME 106782 L.1% 1.6% 1.7% %
Zirn LME 12100 0.0% S0% 0.5 A%
Zirk LME STETTS [.4% =1.4% 4% 9%
Shanghai 320008 - 01% =100 18%
Stahl LME 42706 51.7% 1.7% 51.7% -3%
Edeimetalle™
Gald a2 D.0°% 403% 0.5 1%
Silver STS28 0o 03% 1.1% TE
Flatin 1345 D.0°% Q0% 1.9% 2%
Pl lacki urm 1930 0o 00 -1, 4% <108

Quede. DOC, FUK, LME, COMEY, SHFE, Bioembery, Commearziank Conparaies & Markers

eranderungen gegenlbar Vorpenada in %

" ManatsF orward, < LME, 3 MonalsFarward, ¥ Kasss

* US-Lagerbestande Rohil und Siprodukde in Tsd Barral,
US-Erdgasbestdnde in Mrd, Kubikfud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tannan,*** ETF-Besldmnds in Tad 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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