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China-Daten sorgen fur positiven
Wochenauftakt

03.12.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise erdffnen dank positiver chinesischer Konjunkturdaten (siehe auch Industriemetalle auf Seite
2) die neue Handelswoche mit Gewinnen. Der Brent6lpreis kann auf knapp 112 USD je Barrel steigen und
nahert sich damit dem oberen Ende der Handelsspanne. Hinzu kommen die geopolitischen Spannungen im
Nahen Osten. In Agypten soll Mitte des Monats ein Referendum Uber die neue islamisch gepréagte
Verfassung stattfinden. Im Vorfeld der Abstimmung ist mit weiteren ZusammenstéRen zwischen Gegnern
und Beflirwortern der Islamisierung des bevolkerungsreichsten arabischen Landes zu rechnen. Neben
Agypten bleiben Syrien, der Iran und Gaza latente Unruheherde, welche auf die Olférderregion im
Persischen Golf Gberschwappen konnen, wo etwa ein Viertel des weltweiten Rohdls gefordert wird. Der
Olpreis bleibt vor diesem Hintergrund gut unterstitzt, zumal auch die Finanzanleger wieder verstéarkt auf
steigende Preise setzen. In der Woche zum 27. November stiegen die spekulativen Netto-Long-Positionen
bei WTI um 7,7 Tsd. auf 98,2 Tsd. Kontrakte.

Die OPEC-Olproduktion ist laut einer Bloomberg-Umfrage im November um gut 330 Tsd. Barrel pro Tag
gefallen. Ausschlaggebend hierfiir war ein geringeres Angebot aus Nigeria (-190 Tsd. Barrel pro Tag) und
Saudi-Arabien (-100 Tsd. Barrel pro Tag). Der Ruckgang in Nigeria war auf Lieferverzégerungen
zurlckzufiihren und durfte im Dezember wieder ausgeglichen werden. Der Produktionsriickgang in
Saudi-Arabien deutet dagegen auf eine geringere Nachfrage hin. Mit einer OPEC-Produktion von 31,5 Mio.
Barrel pro Tag blieb der globale Olmarkt aber auch im November reichlich versorgt, bedenkt man, dass der
Bedarf an OPEC-OI flr das vierte Quartal von der Internationalen Energieagentur auf 30 Mio. Barrel pro Tag
geschatzt wird.

Edelmetalle

In den USA hat im November die Nachfrage nach Gold- und Silbermiinzen angezogen. GemafR Daten der
US-Minzprageanstalt wurden im letzten Monat 136,5 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft, mehr als dreimal
soviel wie im Vorjahr und zugleich der héchste Stand seit Juli 2010. Im Durchschnitt der vergangenen zehn
Monate wurden ,nur* etwas mehr als 54 Tsd. Unzen abgesetzt. Im Gesamtjahr liegen die Minzverk&aufe mit
bislang 677 Tsd. Unzen allerdings immer noch rund 28% unter dem vergleichbaren Vorjahreswert. Die
Verkaufe von Silbermiinzen in den USA lagen im November mit 3,16 Mio. Unzen den dritten Monat in Folge
Uber der 3-Mio.-Marke. Auch der Miinzabsatz von Silber liegt in diesem Jahr bislang aber rund 15% hinter
dem Vorjahr zuriick.

Der Preisanstieg bei Gold auf 1.750 USD je Feinunze in der Woche zum 27. November ging mit einem
Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen um 12% auf 152,3 Tsd. Kontrakte einher. In dieser Statistik
ist allerdings noch nicht der blitzartige Preisverfall Mitte letzter Woche enthalten, so dass ein Grof3teil des
Positionsaufbaus mittlerweile wieder korrigiert worden sein dirfte. Starker als bei Gold wurden die
Netto-Long-Positionen bei den anderen Edelmetallen ausgebaut, so z.B. bei Palladium. Diese lagen zum
ersten Mal seit Mitte Marz wieder Uber der Marke von 10 Tsd. Kontrakten. In den letzten vier Wochen
wurden die Netto-Long-Positionen bei Palladium insgesamt um 78% erhdht, womit die spekulativen
Finanzanleger zum 13%-igen Preisanstieg im November beigetragen haben.

Industriemetalle

Kupfer Ubersteigt zum Wochenauftakt zum ersten Mal seit sechs Wochen wieder die Marke von 8.000 USD
je Tonne. Das rote Metall wie auch die anderen Industriemetalle werden dabei von guten Konjunkturdaten
aus China unterstitzt. So ist der offizielle Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe im
November den dritten Monat in Folge auf aktuell 50,6 gestiegen. Dies ist zugleich der héchste Stand seit
April. Sogar noch etwas stérker gestiegen ist der von der GroRBbank HSBC berechnete
Einkaufsmanagerindex fur China. Beide Daten deuten darauf hin, dass es mit der chinesischen Wirtschaft
wieder klar bergauf geht.

Die am kommenden Wochenende zur Veroffentlichung anstehenden weiteren Konjunkturindikatoren dirften
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diesen Trend bestétigen. Dies sollte sich zugleich in einer hdheren Nachfrage nach Metallen bemerkbar
machen. Zumal der zuklnftige Premierminister Kegiang jiingst erklarte, dass die Urbanisierung der
wichtigste Motor des chinesischen Wachstums im nachsten Jahrzehnt sein werde. Noch sehr zuriickhaltend
zeigen sich die spekulativen Finanzanleger. Sie haben in der Woche zum 27. November im Falle von Kupfer
ihre Netto-Short-Positionen nur unwesentlich auf 1,6 Tsd. Kontrakte reduziert. Da es hach dem
Datenstichtag aber zu merklichen Preissteigerungen kam, dirfte sich die Stimmung und damit die
Positionierung der Finanzanleger mittlerweile gedreht haben.

GRAFIK DES TAGES: Metallpreise sind im Movember am kriftigsten gestiegen
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Agrarrohstoffe

Die Internationale Kakaoorganisation ICCO hat in ihrem jingsten Quartalsbericht das fur die abgelaufene
Saison 2011/12 bisher angesetzte Defizit in einen Uberschuss gedreht. Anders als bislang von der ICCO
prognostiziert, soll das weltweite Angebot in der Saison 2011/12 mit 4,052 Mio. Tonnen nun doch die Marke
von 4 Mio. Tonnen Ubertroffen haben. Im Vorjahr war diese erstmals Uberschritten und mit 4,311 Mio.
Tonnen eine Rekordernte eingebracht worden. Vor diesem Hintergrund muss das Minus von 6% gegenuber
der Vorsaison nicht enttauschen.

Nachfrageseitig haben die mageren Verarbeitungszahlen aus den Industriestaaten dafiir gesorgt, dass statt
eines geringfligigen Anstiegs nun sogar ein marginaler Riickgang der Nachfrage gegeniiber dem Vorjahr
unterstellt wird. Dass die Notierungen fir Kakao in New York trotz dieser Nachrichten stiegen, ist vor allem
der Hoffnung auf eine bald wieder anziehende Nachfrage geschuldet. Die derzeit laufenden Haupternten in
der Elfenbeinkiste und Ghana sind zudem schwacher als im Vorjahr gestartet. Aus beiden Landern werden
nach zu starken Regenfallen Probleme mit Pflanzenkrankheiten gemeldet. Auch fir Indonesien zeigt sich die
ICCO angesichts des schlechten Zustands der Kakaobaume und der harten Konkurrenz durch Palmél
besorgt. Fir die laufende Saison 2012/13 wird daher mit dem ersten Angebotsdefizit in drei Jahren
gerechnet; eine Perspektive, die die ICCO in ihrem Bericht bestatigt.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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GraFik 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 12 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gasrik 15: Terminkurve Mickel (LME)
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Grapik 10: Terminkurve Olmarkt (Erent)
12
103 4
105 4
103 4
100} o

57

] 4
o1

L1 am 1504 Z2M 25kt 3 A3

—ktuall —arsrar Wocha W EnEm Monal

Cualle: ICE, Bloambang, Cammerzhank Corparates & Markets
GraFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)

950 -
940 4
G20 4
400

g3e0 4

BED T T T
LA 2 16kE 2

el —ar e Yok wior einem hanat

Quele ITE. Bloomberg, Commnerchank Corparales & Wavkeds

Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17: Terminkurve Blei (LME)

2200

23E0

2300

21E0

2900

p—
T T T
b =t | 15m il

—kuell

Grarik 12 Terminkurve Weizen (CBOT)

—or g Yocha

W ainam Manal

Quwdie; LWE; Bloomberg, Commambank Corporades & Markats

Grari 18 Termin

2000 5

—
21600 4
20000 4

e —
ZDEDD 4
20000

L5 E
— )]
Gusale: LME. Bioo

GraFik 20: Termin|

800 4 2ET -
/‘-.. g —
Ba o f —
260 4
850 4
D 250 1
B0 f""l— 247 4
g20 - \ - ! - ' - \ - \ - 230 -
T Bht 10mM 160 20m 260 M Abd
— kel o giner Woche wor emnem hdonat akiyel| —

Quwlin: CEOT; Bloomberg, Commorrbank Corpormatos £ Manvols

Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 22 Terminkurve Baumwalle (NYBOT]
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Preise

Energle 1) alktusll 1Teg 1 Woche 1 Monat w1z
Berend Bland 111.2 0.4% 0.5% 5.5% 4%
WTI 868 1.0% 1.5% 4.9% -10%
Benizin {BE) 710 1.0% 0.0% 2.6% 5%
Zaadl B53.0 0.2% 0.4% 14% 4%
Diaza] B7E.D -0.0% -1.0% -1.5% 4%
Kercsin 1022.0 0.1% 4% -0.4% 4%
Erdgas HH 3.56 -2.4% 3% 1.6% e
Industrismetalle 7|

Almirium 2094 1.5% A4A4% 3.4% 3%
Kupler THIE 1.2% 25% 4.2% 5%
Hial 2252 1.4% 2A4% 6.7% 0%
Mickal 1TES0 A8% &% 09.9% -6
Zinn 21845 -0.1% L 81% 14%
Zink 2046 0.9% 2% 8.6% 0%
Siahl 330 -1.5% 0.8% . 3% 3%
Edelmetalle 1)

Cald 1714 B 0.6% 1.7% 2.5% 0%
Gald {ELIR) 13202 0.7% 21% 0.0% 9%
Siber 354 2.4% 1.6% a2.8% M5
FPhalin 1602 .6 0.6% 0.%% 4% 16%
Palliliien B8535 0.1% 2 0% 13.6% 4%
Agramohstefie 1)

Weiren MATIF M0E 1.6% O 1% 1, 1% I8%
Weizen CROT BE3 G 2.6% 1.7% 1.2% 4%
Mais TE2E -0.8% 14% 30% 18%
Sojabohnen 14366 -0.6% 25% -4.4% %
Beaumrwalle 73E 0.8% 15% 5.2% -18%
Zucker 19.34 0.7% 1% 0. 1% -16%
Kaffes Arabica 1536 -3.6% DA% -1 -33%
Kakao 2496 0.3% 0% 4.8% 18%
Wahrungen 3}

ELR/LS0 1.28486 0.1% 0.5% 1.9% 1%
Lagerbestinde

Emnargia® aktusll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl EXER e - 0 1% -0.3% 12%
Benzin 2255 - 19% 299 -3
Lheesd Bt 112042 o 7% -5 1% =1
Ethana AES4T - -3 1% -2 5% B
Roné Cushing A5857 o 16% A41% A%
Erdgpes m\TT - 0 1% 09% 1%
Garsl [ARA) 175 - -4.7% -4 1% -21%
Banzin (ARA) 1L ] - 8% 11.7% -1
Industriematalks

Alumiram LME 5MT225 0.5% 0.6% 2 8% 14%

Shanpghai AB4557 - 2% 4.3% 1
Kupdar LME 248150 0.4% 075 35% -3E%
GOMEX 64374 0.6% 16% 14.6% -26%
Shang hal 14r0e - -1.3% 2% M2
BleilME 2T 0.0% 2% 11.8% -2%
Nickal LME 136374 0.0% 1.9% 5% 51%
Zim LME 1A0ED 0.4% 27% 1.7% K3
Zirk LME e 75 0.1% 0 1% 255 EB2%
Shangha Rz 1.2% 28 1%

Sead LME TOTRS 2.8% 12.5% I25% 4%
Edhdrmetalle™"

Gald Ba200 0.1% 6% 1.3% 0%
Siloer G033 0.1% 0.0% 11% B
Fatin 1605 0.0% 2% 01% 1%
Pal lsdi um 18Fr 0.0% 1.0% -1.5% B

Cuele: DOE, PJK, LME, COMEY, EHFE, Boombeng, Commearzbank Coiparates & Markals

Werlindernungen gegeniber Vorperade in %

" MonatsForeard, © LME, 3 Monatsforward, * Kassa

* LUS-Lagartastdnoa Rohol, iprodukle und Ethancl in Tsd Bamal,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikiu?, ARA-Beatinds in Ted. Tonnen
** Tannan,"** ETF-Bestandea in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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