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Schwache US-Daten bremsen Preisanstieg aus

04.12.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Neue Nachfragesorgen haben den Preisanstieg bei Brent ausgebremst, nachdem gestern mit 112,3 USD je
Barrel zwischenzeitlich ein 6-Wochenhoch markiert wurde. Ausléser fur den Preisriickgang auf 110,5 USD je
Barrel war ein deutlich schwéacher als erwartet ausgefallener US-Einkaufsmanagerindex (siehe auch
Industriemetalle auf Seite 2). Hinzu kommt die Unsicherheit tGber den US-Haushaltsstreit, welche auf der
Stimmung lastet. Die Angebotsrisiken, der schwéachere US-Dollar und die Aussicht auf eine Aufstockung des
Anleihekaufvolumens bei der Fed-Sitzung in der kommenden Woche sollten den Preisriickgang begrenzen.
Wir gehen daher nur von einer voriibergehenden Preisschwache aus. Die Finanzanleger scheinen ebenfalls
von weiter steigenden Olpreisen auszugehen.

Laut gestern veroffentlichter ICE-Daten zur Marktpositionierung stiegen die spekulativen
Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 27. November um 10,9 Tsd. auf 105,7 Tsd. Kontrakte.
Dies ist der hdchste Stand seit sechs Wochen. Innerhalb der letzten zwei Berichtswochen wurden die
Netto-Long-Positionen um knapp 30 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Die Zahl der ausstehenden
Terminkontrakte (Open Interest) bei Brent ist ebenfalls weiter gestiegen und erreichte in der Woche zum 27.
November mit gut 1,29 Mio. Kontrakten den hochsten Stand seit Beginn der Aufzeichnungen im Januar
2011, was auf ein zunehmendes Anlegerinteresse bei Brent hindeutet. Das Open Interest bei Brent hat
zudem seinen Abstand zum Open Interest bei WTI deutlich verringern kénnen. Aktuell betragt dieser weniger
als 20%. Brent gewinnt also auch gegentber WTI bei den Marktteilnehmern an Bedeutung.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist heute Morgen zum ersten Mal seit vier Wochen kurzfristig unter die Marke von 1.700 USD
je Feinunze gefallen. Dies ist umso bemerkenswerter, da der US-Dollar gegeniiber dem Euro auf ein
6-Wochentief abgewertet hat. In Euro gerechnet gibt er aufgrund der schwachen US-Wahrung sogar auf ein
3%-Monatstief von knapp tber 1.300 EUR je Feinunze nach. Offensichtlich hat sich die Situation im Hinblick
auf die Euro-Schuldenkrise entspannt bzw. haben die Marktteilnehmer diese verdrangt.

Die Euro-Finanzminister haben gestern Abend formal die bereits zugesagten Hilfen fur die spanischen
Banken in H6he von 39,5 Mrd. EUR gebilligt. Daneben wurde am Markt der angekindigte Schuldenrtickkauf
Griechenlands positiv aufgenommen. Der Preisriickgang bei Gold ging tbrigens nicht mit einer schwéacheren
ETF-Nachfrage einher. Im Gegenteil, die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern den
zwolften Handelstag in Folge Zuflisse, womit die niedrigeren Preise offensichtlich als attraktive
Kaufgelegenheiten betrachtet werden. Wir erachten daher die aktuelle Preisschwéche als nicht nachhaltig.

In den USA ziehen die Autoabsatze weiter an. So ist die saisonalbereinigte annualisierte Verkaufsrate im
November auf 15,46 Mio. Einheiten gestiegen. Dies sind 8,7% mehr als im Oktober und sogar 14,5% mehr
als vor einem Jahr und stellt zugleich den hdchsten Wert seit Februar 2008 dar. Von den anziehenden
Autoabsétzen sollten Platin und vor allem Palladium profitieren, da der US-Automarkt benzinlastig ist und
Palladium in der Produktion von Katalysatoren fir Benzinmotoren eingesetzt wird.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis in Euro auf 3¥%-Monatstief gefallen
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Die Metallpreise stehen weiter unter Druck, nhachdem sie schon gestern einen Teil ihrer zwischenzeitlichen
Gewinne wieder abgegeben haben. In den USA enttduschte der Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe, der im November unerwartet stark auf 49,5 und damit den tiefsten Stand seit Juni
2009 gefallen ist. Der ISM-Index liegt somit auch zugleich zum ersten Mal seit drei Monaten wieder unter der
Marke von 50, die Expansion anzeigt. Offensichtlich lahmt die Unsicherheit tGber die zum Jahresende
drohende "fiskalische Klippe" die Aktivitaten. Allerdings konnte diese schwache Zahl die Aufstockung von
"QE3" in den USA néchste Woche im Rahmen der Sitzung der US-Notenbank Fed wahrscheinlicher
machen. Dies sollte sich wiederum positiv auf die Rohstoffpreise im Allgemeinen auswirken.

Das staatliche chinesische Research-Institut Antaike schétzt, dass die lokale Aluminiumnachfrage in diesem
Jahr um 7,2% auf 21,5 Mio. Tonnen steigt. Im nachsten Jahr soll sie um 8,6% auf 23,35 Mio. Tonnen
zulegen. Durch die Inbetriebnahme neuer Kapazitaten dirfte die Produktion allerdings starker ausgeweitet
werden (auf insgesamt 24 Mio. Tonnen in 2013), womit in beiden Jahren am chinesischen Aluminiummarkt
Angebotsiberschiisse bestehen. Dies durfte sich in weiter steigenden Lagerbestédnden bemerkbar machen.
An der LME wurde mit 5,21 Mio. Tonnen jingst ein Rekordhoch erreicht und auch an der SHFE ist es seit
Mitte Juli zu einem betrachtlichen Lageraufbau gekommen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker reagierte gestern mit dem starksten Anstieg seit zwei Wochen auf Nachrichten aus
Indien, wonach die bisherigen Erntemengen dort deutlich hinter dem Vorjahr zurtickbleiben. Zwar wurde
bereits damit gerechnet, dass die Rekordernte des Vorjahres von gut 26 Mio. Tonnen unerreicht bleibt.
Dennoch beunruhigen die Verzégerungen bei der Verarbeitung des Zuckerrohrs im Anbaugebiet Uttar
Pradesh im Oktober und November den Markt zumindest kurzzeitig. In dieser Zeit blieb die Produktion hier
um 52% hinter dem Vorjahr zurlick. Dabei hat der Prasident der dortigen Zuckermuhlenvereinigung
gleichzeitig sogar eine Produktionsausdehnung fir die Gesamtsaison 2012/13 gegentiber dem Vorjahr von 7
Mio. auf 8 Mio. Tonnen in Aussicht gestellt.

Fur Indien insgesamt rechnet die indische Zuckermihlenvereinigung allerdings bedingt durch den
verzégerten Monsun mit einem Rickgang der Produktion in 2012/13 auf 24 Mio. Tonnen Zucker, andere
Marktbeobachter liegen mit ihnren Schatzungen bereits darunter. Die heimische Nachfrage dirfte sich in etwa
auf dem Niveau von 23 Mio. Tonnen bewegen. Nennenswertes Exportpotenzial dirfte daher in der
laufenden Saison nicht bestehen, wahrend in den beiden Jahren zuvor jeweils Uber 3,5 Mio. Tonnen auf den
Weltmarkt geliefert worden waren. Angesichts des reichlich versorgten Weltmarkts dirfte dies allerdings die
Preise nicht wesentlich nach oben treiben.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRaFE 2: Termminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
2300 -

22054

Z2E0 4

2225 -_____....-——

2300
2175 o

21E0

1 am 1504 220

akctupl]  —r i Wioche wor @i honat

Quaa: LME Bloombarg, Commarzbank Corporstes & Markars

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: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1600 5

1500 4

1400 4

1300 1 _— e

1200 I e e B L e E e B B e
M 2 12M 1am zam 38

akiugll === giner Wache vor ginam hMonat

Quake: CEQT, Bioomberg, Commarzbamk Corpovatas & Markars

Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 012
EBrert Blend 1109 3% 0.8% 4 8% 3
WTI a1 0.2 1.8% 4 5% =10
Benzin [B5) a0 0.8% 0% d1% )
Gasbl G523 01% 05% 2% ™
Diesal G720 0% 20% -05% T
Karcsin 10246 0.2% 0.0% A% %
Erdgas HH 15 0.8% 51% 0% 200
Indust desmetalle 2)
Alumimium 2140 1.25% &4.5% B.0% &%
Fuplar 08 0.1% 20 40% %
Eli il 0% 05% T 100
Mickal 17500 0.8% 4% BE% T
Zirm 2185 0.0% 24% T.6% 1%
Zirk a4 L 2% 1.1% T.5% o
Sahl 3R5 0, 8% 10, 0% =4 3% 3T
Edalimalalle 3
Gold 17160 01% 21% 1.6% %
old (ELIR) 1314.7 0.8% 3.0% -01% B
Silber |7 0% 21% TS 200
Plalin 16068 0.2% A.1% 3% 14%
Pallad um 2= W] 1.1% 1,8% 129% 4%
Agrarrohstofe 1)
\Weizan MATIF = ke 01% 0.7% 0% 36
Weizan CBOT 8508 0% 355 -08% %
Maiz 7548 0% 1.5% 1.7% 16
Sajabohren 14538 1.0% 0,55 =4 5% 21%
Baumwale 74,0 0.1% 1,4% 4 5% =20
Zuskes 1875 21% 1% 1.5% =15%
Faltes Arabica 1536 Q1% 1.2% =38% Bk
Fakao =19 0.8% 1.7% 255% 188%:
Wahrungen 3
EURILISD 1.3052 0.5% 0.9% 21% 1%
Lagerbestinde
Energie* akiuell iTag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl TN 23 - 1% -0.3% 12%
Banzin 204258 - 1.5% 5% B
Desfillale 112042 = =0.7% =5.1% -16%
Ethanol 18347 - =315 -2 i
Fiohal Cushing 25057 - 1.6% 41% 47T
Erdgas | - 01% i0,9% 1%
Gasal (ARA) 1786 - 4 T -4, 3% 21%
Benzin (&RA] a74 - B 1% 11.7% =10
Industriemet alle™
Alumirium LME 510525 01%: D% 2.3% 14%
Shanghal AGISET - i, 4. 3% 162%:
Kipler LME 251050 1.2% 0.5% 3.3% =35%
COME X, B4374 E%: 4 4% 14, 4% 2%
Shanghal 197088 - =4 3% 22 247%
BlailME BT 0% 0.2% 13.0% 1%
Micke| LME 13170 £ 1%: 1.1% 4 6% 0%
Zinm LME 12215 1.5% 4.0% 1.9% 13-
Zink LME 12338/B75 2H% 2.5% S.4% B
Shangha angare - =1, 2% 22% A 7%
Stahl LME BIF T 2 B% = 28% =33 4%, [N
Edelimbetale™"
Gold B4 1% 0.6% 1.2% 10%
Sibar 09554 L1%: 1% 0,.9% %
Flatn 1505 00 D02%: 0.3% 16%
Falladium 1876 1% 1. 2% 1% i r ]

Cuele; DOE. UK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markals

}{wmnuﬂnﬂgm gng_‘inuhnr Vorpenoda in %

ManateForsard, ~' LME, 3 MonalsFarward, ' Kassa
* Lig-Lagertastince Rohs, Olpraduide und Ethancl in Tsd Barral,
US-Erdpashealdnde in Mrd. Kubikiud, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bestdnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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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