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Positive US-Daten sorgen fur
Stimmungsaufhellung

06.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die besser als erwartet ausgefallenen US-Arbeitsmarktdaten haben den Olpreisen am Freitag kréaftig Auftrieb
gegeben. Brent6l verteuerte sich um drei US-Dollar und erreichte am Morgen mit 109 USD je Barrel den
hdchsten Stand seit Ende Mai. WTI nahert sich mit 91 USD je Barrel wieder dem 2-Monatshoch von Mitte
Juli. Eine Aufhellung der allgemeinen Marktstimmung und externe Faktoren wie Aktienmérkte und
USD-Wechselkurs spielen derzeit eine grof3ere Rolle als die Fundamentaldaten. Diese deuten auf eine
entspannte Situation hin, was von den drei Olagenturen EIA, OPEC und IEA in dieser Woche besttigt
werden durfte. Zudem steht der seit Monaten andauernde Streit zwischen Sudan und Stidsudan um
Durchleitungsgebiihren kurz vor einer Losung.

Aufgrund des Konflikts fehlen dem Markt seit Januar ca. 350 Tsd. Barrel pro Tag, welche durch andere
Anbieter auf Kosten sinkender freier Produktionskapazitéten ausgeglichen werden mussten. Bis zur
Wiederaufnahme der Olproduktion diirften allerdings noch einige Wochen vergehen. Zunachst missen noch
strittige Grenz- und Sicherheitsfragen geklart werden. Der Studsudan verfiigt tGber die Olreserven, ist aber
auf die Pipelines und den Olhafen des nérdlichen Nachbarn angewiesen. Die spekulativen
Netto-Long-Positionen bei WTI sind in der Woche zum 31. Juli um 4,3 Tsd. auf 119,9 Tsd. Kontrakte
zurlickgegangen. Die Finanzanleger hatten im Vorfeld der Notenbanksitzungen in der vergangenen Woche
ihre Long-Positionen reduziert. Diese dirften seit Freitag aber wieder deutlich aufgebaut worden sein.

Edelmetalle

Gold handelt wieder tber der Marke von 1.600 USD je Unze und wird dabei offensichtlich von Anlegern
unterstiutzt. Der weltgrof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, meldet wieder Zuflisse von 3 Tonnen. Auch sind
die COMEX-Spekulanten wieder positiver zu Gold gestimmt. GemaR der CFTC-Statistik in der Woche zum
31. Juli haben sie ihre Netto-Long-Positionen um 21 Tsd. auf 80,9 Tsd. Kontrakte erhéht. Damit wurde
sogleich der Positionsabbau der Vorwoche vollstandig rickgangig gemacht. Im Falle von Silber wurden die
spekulativen Netto-Long-Positionen auf 7,7 Tsd. Kontrakte sogar mehr als verdoppelt. Dies entspricht zwar
dem hdchsten Stand seit Anfang Mai, ist allerdings im historischen Vergleich relativ niedrig. Im Herbst 2010
lagen diese bei knapp 50 Tsd. Kontrakten.

Daten der Zensus- und Statistikbehérde in Hongkong zufolge hat China aus der ehemaligen britischen
Kronkolonie im Juni 67,97 Tonnen Gold importiert. Dies war zwar weniger als im Monat zuvor, aber deutlich
mehr als im Vorjahr. Im ersten Halbjahr hat China damit 382,79 Tonnen Gold aus Hongkong importiert, nach
64,95 Tonnen im Vorjahr. Wenn man dabei berilicksichtigt, dass die Goldminenproduktion in China selbst
laut dem chinesischen Goldverband in den ersten sechs Monaten um 7,7% auf 177 Tonnen gestiegen ist,
wird die ausgepragte Starke der Goldnachfrage aus dem Reich der Mitte deutlich. Auch in der zweiten
Jahreshaélfte durfte China hohe Mengen an Gold einfiihren und bleibt damit eine wesentliche Stutze des
Goldpreises. Auch andernorts wurde zuletzt viel Gold nachgefragt. So berichtet die Istanbuler Goldbdrse fur
Juli Importe in H6he von 34,99 Tonnen.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Goldimporte aus Hongkong welterhin hoch
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Industriemetalle

Die Metallpreise legen zum Wochenstart eine Verschnaufpause ein, nachdem sie am Freitag teilweise um
mehr als 2% gestiegen sind. Allerdings fiel dieser Preisanstieg insbesondere im Vergleich zu den anderen
zyklischen Rohstoffen wie Energietrager unterdurchschnittlich aus. Dies war auch schon in den letzten
Wochen zu beobachten. Die Metalle hinken hinterher, obwohl einige von ihnen gerade im Vergleich zu Ol die
besseren Fundamentaldaten aufweisen. Mittlerweile hat sich bei den Metallen Aufholpotenzial aufgebaut.
Wir gehen daher im weiteren Jahresverlauf von deutlichen Preissteigerungen aus. Wenig Unterstutzung fur
die Metalle gibt es derzeit allerdings seitens der spekulativen Finanzanleger, wie am Beispiel Kupfer
ersichtlich ist. Obwohl die Netto-Short-Positionen in der Woche zum 31. Juli leicht reduziert wurden, bleiben
sie mit 6,7 Tsd. Kontrakten auf einem relativ hohen Niveau.

Der grof3te japanische Kupferschmelzer, Pan Pacific Copper Co., erwartet im nachsten Jahr aufgrund der
Ausweitung der Minenproduktion steigende Schmelz- und Verarbeitungsgebuhren fur Kupfer (sog. TC/RCs).
Die groRRen japanischen Kupferschmelzen erhalten derzeit von den Minenproduzenten 63,5 USD je Tonne
bzw. 6,35 US-Cents je Pfund zum Schmelzen bzw. Verarbeiten des Kupferkonzentrats. Pan Pacific geht
allerdings auch davon aus, dass die Schmelzkapazitaten auf globaler Basis von derzeit 14,6 Mio. Tonnen in
den nachsten beiden Jahren auf 17,3 Mio. Tonnen steigen werden. Dies durfte stark steigenden Schmelz-
und Verarbeitungsgebuhren entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Die Kakaopreise sind am Freitag auf ein 5-Monatshoch gestiegen. Es wird befurchtet, dass das trockene
Wetter in Westafrika, der grof3ten Anbauregion der Welt, die im Oktober beginnende Haupternte erheblich
einschrankt. Zusatzlich besteht Sorge vor den Auswirkungen des Wetterphanomens El Nino, was die Preise
weiter steigen lasst. Dies macht sich auch in den Daten zur Marktpositionierung bemerkbar. Die spekulativen
Netto-Long-Positionen sind in der Woche zum 31. Juli um 7,7 Tsd. auf 10 Tsd. Kontrakte gestiegen, das
hdchste Niveau seit knapp 11 Monaten.

In den USA wartet der Markt mit Spannung auf die am Freitag erscheinenden neuen Ernteprognosen des
US-Landwirtschaftsministeriums. Nach der Crop Tour liegen die Erwartungen fiir die US-Maisproduktion nur
noch bei 9-11 Mrd. Scheffel, also deutlich niedriger als die vom USDA bislang prognostizierten 12,97 Mrd.
Scheffel. Die spekulativen Netto-Long-Positionen sind im Zuge dessen in der Woche zum 31. Juli um 21,5
Tsd. auf 286 Tsd. Kontrakte gestiegen, den héchsten Stand seit September 2011. Grund zur Hoffnung gibt
es aber noch bei der Sojabohnenernte. Leichter Regen und abkihlendes Wetter im Mittleren Westen der
USA koénnten die Sojabohnenentwicklung begiinstigen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)

BED 5
500 4
HED 4
0. RN
TED . . . v : - T T T 1
M BM 1284 1784 22
aktual v ginar Wocha wor enem hbonat

Quele, CBOT. Bloamberg, Commearzbank Carporates & Manals

Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
B4l -
TE0
740
B30
B40 4
B30

248 M
war enem Monst

M fama 17M
akiuel — o giner Wocha

Quee: CEOT, Bloambarg, Commearzbank Coarparates £ Mankads
Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
B 4

a4

7 o /'ll'

. /
72 o

Z4M 29M
wor airany henat

End 100 168 200
akluall  =—rginer Woche

CQweie. NYEBDT, Blopmberg, Commearshank Corporates & Markals
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Grari 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) akiusll 1Tag  1Wocha 1 Monat 2012
Berent Slend 1068 2.9% 2% 10.6% 1%
W M4 4.9% 1.3% 7.7% -8%
Benzin {35) 1000 1.0% 4. 5% 6.6% 1%
Gasdl B2 B 1.7% 1.3% 7.2% 1%
Diezel B53E 1.7% 1.5% 4.9% 1%
Kargsin 10O5E 1.6% 1.5% 5.3% 2%
Erdgas HH 2.98 -1.5% 1Z6% 1.2% -6%
Inecbusriemetalle 2
Amminium 1850 1.1% 2 4% 2.2% %
Kupfer 445 1.6% -4.5% -1.7% -3%
Blai 1895 2.2% A% 1.6% T
Mickel 15810 2.4% 4 1% <3.5% 1 7%
Zinn 17200 2.7% 2% =4,3% %
Zink 1840 1.5% -1.5% £.5% 1%
Stahl 3485 -3,68% 23.3% 5,3% 27%
Edetmetalle 3)
Gald 16035 0.9% =1.0% 1.4% 3%
Gald (EUR) 12945 =0,7% =1.8% 0.1% .
Ziber ATE 2.4% A.T% 21% 1%
Plalin 14060 1.2% 40 9% =2.8% 0%
Palladiumn 5805 1,6% 2 0% 0.0% <12%
Agrarrahstofe 1)
Weizen MATIF 261.0 1.8% 1.3% 10.6% 4%
Weizen CBOT B0G.E 4.5% -1.7T% 11.5% 35%
Mals BOT.5 1.5% -1 15.5% 24%
Sojabohnen 1626.6 0.8% -28% 5.0% 2%
Baummwalle 738 0.1% 4.0% 4.3% -19%
Zucker Z2.00 -0.2% 3% -1.3% -6%
Kaflea Arabica 1738 -0.1% 2% -1.6% -23%
Kakao 2411 1.2% 35% 2.6% 14%
Walrungen 3}
EURIUSD 12387 1.7% 0.8% 0.6% -5%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1Monat  1Jahr
Rohdl 3758 - -1, 7% 35 5%
Benzin 20mn - =-1.0% 1.5% -
Dest lste 124268 - 0.8% 4% 18
Ethanal 1540 - 21% -6.5% k]
Rohal Cushing 45100 - 0% -4 5% 25%
Erdgas 217 - 0.9% 5% 17%
Gasil (ARA) A% = 0.3% B.5% =11%
Benzin (ARA) T4 - H.5% 162% %
Irneluist fermet alle™
Aluminiurm LME 4354450 1% 0.5% 11% 1Fs
Shanghai 33878 - 4.7% % 114%
Kupfer LME 244725 -0.8% 2% -41% -47%
COMEX oz 0% 0.0% -B4% 4%
Shang i 184111 - 4.9% 1T7T% 9%
BleilME 32M00 0.5% 4015% B3 5%
Mickel LME 115314 0.2% 23% 11.0% 12%
Zirm LME 11850 0.6% =1,0% =T 5% -46%
Zirk LME SEE300 0.2% -1.3% 1% 12%
Shanghel 30ra3a = -2.5% -T.F% -23%
Stahl LME S 0.0% 0.0% 1028% 3%
Ededmetalle"
Gold ks 0.2% 0.3% -05% 5%
Sikear 5E1059 0.4% 0.8% 21% 8%
Flatin 1352 0.0% 01% 0% -0%
Falladium 1942 0.0% 0.5% -08% -10%

Quede. DO, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bioemberg, Gommearzhank Conparates & Markers

Weranderungen ge%enijher Vorpeiode in %

" ManatsForeard, ~ LME, 3 MonatsFarward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestinds Rabid, I:Hpmdl.idl.- und Elhanal in Tsd Barrel,
LS-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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