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China-Daten erdffnen Raum fur
Stimulierungsmalinahmen

09.08.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis konnte gestern auf ein 3-Monatshoch von 113 USD je Barrel steigen. Die positive
Stimmung an den Finanzmérkten und Angebotsausfélle in der Nordsee geben dem Brentpreis weiterhin
Auftrieb. Zudem berichtete das US-Energieministerium fir die vergangene Woche einen lberraschend
kraftigen Rickgang der US-Rohdllagerbestande um 3,7 Mio. Barrel. Der Lagerabbau kénnte sich diese
Woche fortsetzen, da aufgrund von Tropensturm Ernesto drei mexikanische Olhafen geschlossen sind, von
welchen aus Ol in die USA geliefert wird. In der Folge durften die US-Olimporte niedriger ausfallen.

Letzte Woche war der US-Erdgaspreis massiv unter Druck gekommen, nachdem das
US-Energieministerium einen etwas starker als erwarteten Lageraufbau gemeldet hatte. Das Aufbautempo
liegt seit nunmehr 17 Wochen niedriger als im Durchschnitt der letzten funf Jahre. Fir diese Woche rechnet
der Konsens mit einem Anstieg um 30 Mrd. Kubikful3. Die US-Erdgasspeicher sind mittlerweile zu 80%
geflllt, ein Niveau, was typischerweise erst Mitte bis Ende September erreicht wird. Deshalb besteht
weiterhin die Gefahr, dass die US-Gaslagerbestande zu Beginn der Heizsaison im November die
Kapazitatsgrenze von 4 Billionen Kubikful® erreichen werden.

Das US-Energieministerium hat am Dienstag die Schatzung der US-Gasproduktion nach unten revidiert. Vor
allem die geringere Produktion des sog. "Trockengases", die bei den gegenwartigen Preisen meist
unprofitabel ist, tragt zur Reduktion bei. Diese Schéatzung wird durch die Daten zur Anzahl aktiver
Gashohrungen in den USA unterstrichen, die regelmafig von Baker Hughes veroffentlicht werden. Vom
Hoch bei tGber 1.600 im Jahr 2008 sind diese per Anfang August auf ein 13-Jahrestief von unter 500
gefallen. Wir sind zwar kurzfristig in Bezug auf Erdgas vorsichtig gestimmt, sehen langfristig jedoch ein
hohes Preispotenzial.

GRAFIK DES TAGES: Niedriger Erdgaspreis fiihrt zur Kiirzung der Gasférderung
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Edelmetalle

Gold erfreut sich wieder grof3erer Beliebtheit und steigt heute Morgen auf knapp 1.620 USD je Feinunze und
damit den héchsten Stand seit Ende Juli. Das gelbe Edelmetall wird dabei von Erwartungen auf Mainahmen
zur weiteren Lockerung der Geldpolitik unterstiitzt, nachdem z.B. die Inflationsrate in China im Juli stark
gesunken ist. Mit 1,8% befindet sie sich auf dem niedrigsten Stand seit Januar 2010. GemaRi
Bloomberg-Daten sind die Bestande der Gold-ETFs gestern um gut 8 Tonnen auf Giber 2.411 Tonnen
gestiegen. Damit befinden sie sich fast wieder auf dem Rekordniveau von vor vier Wochen.

Der Grof3teil des Aufbaus der Bestande ist auf die Zufliisse in die Gold-ETFs von ETF Securities in der
letzten Woche zurlickzufiihren, die vom Fondsanbieter selbst schon Anfang der Woche vermeldet (siehe
unsere Tagesinfo Rohstoffe vom 7. August), von Bloomberg aber erst jetzt erfasst wurden. Es deutet vieles
darauf hin, dass sich der Aufwartstrend der Goldpreise in den kommenden Tagen fortsetzen kann. Denn mit
dem Olpreisanstieg um 25% seit Ende Juni nehmen auch die Inflationsrisiken wieder zu, was den Trend
steigender Realzinsen stoppen und die Nachfrage nach Gold als Inflationsschutz verstarken dirfte.
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Industriemetalle

Obwohl die chinesischen Konjunkturdaten allesamt etwas schlechter als erwartet ausfielen, kénnen die
Metallpreise ihre Niveaus verteidigen. Zwar waren die Industrieproduktion, Investitionen in Sachanlagen und
Einzelhandelsumsatze im Vergleich zum Vormonat riicklaufig bzw. stagnierten. Sie deuten aber nicht auf ein
sog. "Hard Landing" im Reich der Mitte hin. Die stark riicklaufige Inflationsrate gibt der chinesischen
Regierung und Zentralbank zudem mehr Spielraum zu KonjunkturmafRnahmen und zur Lockerung der
Geldpolitik. Die robuste chinesische Metallnachfrage ist eine wesentliche Stiitze der Preise.

Indonesien, der weltweit gréRte Zinnexporteur, hat im Juli knapp 8.300 Tonnen Zinn ausgefihrt, 14%
weniger als im Vormonat und 11% weniger als im Vorjahr. Dies durfte im Zusammenhang mit den zuletzt
stark gefallenen Zinnpreisen stehen. Zu Beginn der Woche hat der Verband der indonesischen
Zinnproduzenten berichtet, dass rund die Halfte der Minenproduzenten im Land ihre Produktion
vorubergehend reduziert oder sogar komplett eingestellt haben, da sie bei den aktuellen Preisen nicht mehr
kostendeckend arbeiten kdnnen. Inwiefern dies hilft den Zinnpreis zu stabilisieren, bleibt u.E. allerdings
fraglich. Denn ein selbst auferlegter Exportstopp im vierten Quartal des letzten Jahres wurde von einigen
Produzenten untergraben und schlussendlich ohne die gewuinschte Wirkung wieder aufgehoben.

Agrarrohstoffe

Laut der US National Oceanic Atmospheric Administration (NOAA) war der letzte Juli in den USA der
heiBeste Monat seit Beginn der Aufzeichnungen. Mit 77,6 Grad Fahrenheit und 3,3 Grad Fahrenheit Uber
dem Durchschnitt des 20. Jahrhunderts brach die Hitzewelle den seit 1936 bestehenden Rekord. Dies
verscharft die Sorgen, dass das US-Landwirtschaftsministerium im morgigen Bericht zur Ernteeinschatzung
die Prognose fiir Mais noch weiter nach unten revidieren kénnte als erwartet. Zuletzt war der Markt von einer
Maisproduktion um die 11 Mrd. Scheffel ausgegangen, im Vergleich zum Juli-Bericht des USDA, der die
Ernte auf 12,97 Mrd. Scheffel taxierte. Auch bei Sojabohnen geht man von einer Abwartsrevision der
Ernteschatzung auf 2,82 Mrd. Scheffel aus, von 3,05 Mrd. Scheffel im Juli.

Das nun feuchtere und kiihlere Wetter kdnnte die Pflanzenentwicklung bei Sojabohnen im Gegensatz zu
Mais aber noch positiv beeinflussen. Weitere Unterstitzung bekam auch der Weizenpreis, denn das heil3e
und trockene Wetter in der Schwarzmeerregion, die normalerweise fir ein Viertel des weltweiten
Weizenexports verantwortlich ist, kdnnte die Ernteerwartung noch vermindern. Unter anderem wird laut
Reuters Umfrage mit einer 30% geringeren Weizenproduktion im Getreidegurtel Ukraine, Russland und
Kasachstan gerechnet, trotz aller Bekundigungen des russischen Vizepremierministers, dass es derzeit
keinen Grund gabe, Beschrankungen auf Weizenexporte zu erlassen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Roh&llagerbestinde in Mio. Barrel

Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrerFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: Rohblimporte in Mio. Barmel pro Tag

Grark 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk 6: Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
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Grerik 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 8: 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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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME})
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18: Temminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1} aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat 2mz
Brent Blend 1121 01% 6.1% 120% St
WTI 34 -03% Td% E3% S
Bengin (23] 10530 2% 5.6% AT 13
Gastil 568 1.1% 5% 10.0% L]
Dieasd 8860 0.5% 531% 23% St
Kerosin 10385 05% 51% 125% B
Erdgges HH 253 -1.0% 7% 5% -
Indust iemetalle 2)
Alminium 1215 03% 40% -06% -5
Kupar TS50 4% 3% 01% )
Blei 1911 01% 3.2% Z20% Bt
Michkel 15740 1% 2% -4, 5% A%
£inn 1200 £ 4% 4. 2% «35% <
Zink 18805 £ 2% 2% O4% 1%
Stakl 3ET.S 1.3% -3.5% -4, 9% 2T
Edelmetalle 3
Gold 16121 0.0% 1. 1.8% T
Gold {EUR) 13007 0.3% 0.2% 0% £,
Silber 0 3% 39% 1% 1%
Platin 14083 0.0% 1.4% -1.5% 1%
Palladium S87.3 01% 1% 1.0% 1%
Agramchstoffe 1)
Waizen MATIF 2588 0.4% 1.6% T3% 3%
Waizen CBOT 9135 1.2% 6.6% 11.3% 41%
Iais 8185 20% 3.5 126% 2%
Sojabahren 15813 1.0% <1.5% 256% 3%
Baurnwulle TED 08% 5.5% T3 AT
Zucker 21.09 =1.5% -3.6% B 4% <2
Kaffee Arsihica 1z =1.6% 0.5% =1.8% 2%
Kakao 2450 1.7% 2% o05% 1™
Wihrmgen 5
EURILISD 1.2355 403% 1.5% Q4% =T
Lagerbestinde
Energie* akduell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Fahal JEE85T - -1.0% =D [ ]
Benzin 206063 - 5% 05% =N
Dbt 12354 - 05 +4.5% -18%
Ethanal 13651 = 5% =B1% oy |
ol Cushimg 4208 - -1.8% =T ZBR
Erdgas 217 = 0% A% 17T%H
Gasnl (ARA) pa b - 2% -5 2% 1%
Benzin [ARA) 24 - .5% 16.2% ]
Inclust f et alle™
Aumirium LME 4BE8850 1% 0% 1.0% 1%
Shenghai 33878 - 4. 2% 5% 148
Kupter LME 245600 0% 1. 5% -35% 4T
COMEX 48661 0.6% 1.1% -5 2% 41
Shanghai 164111 - 4.50% 17.7% 35
BleilME 324878 04% 0.6% -5.8% 5
Micke| LME 116604 1% 8% 12.3% 148
Zire LME 1708 0.0% 0.3% B1% 48
Zirk LME o128 0.3% A.1% 0.5 1%
Shanghai e - 6% -7.6% 3
Sahl LME 070 0.0% 0% 1028% 245
Edelmetalle™
cld ] 0.3% 0% 0.0% 4%
Sihvar 0 0.0% 0% 22% 44
Platin 1352 0% 0.0% 05% -5
Palladium 1935 0.0% 0.3% -0.5% A OB

Quede; DOE. UK, LME, COMEY, SHFE, Blopmberg. Commarzhank Corparates & Markars

Versngerungen gegeniber Vomenode in %

" ManatsForeard, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Raohil, Clprodubde und Elhancl in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
= Tamnen,"** ETF-Beslidnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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