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China-Daten geben Preisen Auftrieb

10.01.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Trotz der unter dem Strich preisbelastenden US-Lagerdaten gaben die Olpreise nur kurzzeitig nach und
nahern sich am Morgen den vor einer Woche verzeichneten mehrmonatigen Héchststanden. Trotz eines
deutlichen Anstiegs der Rohdlimporte und einer niedrigeren Raffinerieauslastung stiegen die
Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche nur um 1,3 Mio. Barrel. Auch der starke Lagerabbau in der
Vorwoche hatte eine Gegenbewegung erwarten lassen. Diese durfte daher voraussichtlich in dieser Woche
erfolgen. Zudem kam es erneut zu einem massiven Lageraufbau bei Benzin und Destillaten.

Bei Benzin ist dies zu dieser Jahreszeit nicht ungewohnlich. Bei den Destillaten ist die Nachfrage fir die
Jahreszeit allerdings ungewohnlich schwach. Die US-Olproduktion stieg zu Jahresbeginn auf ein
20-Jahreshoch von 7 Mio. Barrel pro Tag. Dieser Anstieg hatte zur Folge, dass die Rohélvorrate in Cushing
mit Gber 50 Mio. Barrel ein Rekorhoch markierten. Die Cushing-Bestande sollten sich zeitnah reduzieren, da
noch diese Woche die erweiterte Seaway-Pipeline in Betrieb genommen wird, durch welche das
Uberangebot im Mittleren Westen abflieen kann.

Der weltweit zweitgroRte Olverbraucher China hat laut Zollbehérde im Dezember 23,67 Mio. Tonnen Rohdl
importiert. Dies entspricht einem téglichen Einfuhrvolumen von 5,57 Mio. Barrel. Damit lagen die
Rohdélimporte im vergangenen Monat 8% hdher als im Vorjahr. Mit insgesamt 271 Mio. Tonnen bzw. 5,42
Mio. Barrel pro Tag verzeichneten die Rohélimporte Chinas im Jahr 2012 einen Zuwachs von 6,8%
gegentber dem Vorjahr. China untermauerte damit seine Stellung als wesentlicher Treiber fur die globale
Olnachfrage.

GRAFIK DES TAGES: Rohtlimporte Chinas sind 2012 weiter gestiegen
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Edelmetalle

Der Goldpreis zeigt sich zum heutigen Handelsauftakt weitgehend unveréndert bei rund 1.660 USD je
Feinunze. Im Vorfeld der EZB-Sitzung am Nachmittag, die heute im Fokus der Marktteilnehmer stehen
durfte, halten sich diese offenbar zunachst zurtick. Wir gehen davon aus, dass die Leitzinsen unverandert
beibehalten werden. Zinssenkungsspekulationen wurden bereits im Vorfeld von EZB-Ratsmitgliedern
gedampft. Zudem hatten sich zuletzt von der EZB beachtete Stimmungsindikatoren fur die Eurozone weiter
verbessert. Von groRerem Interesse diirfte daher die anschlieRende Pressekonferenz sein, von der Hinweise
auf die weitere EZB-Zinspolitik erwartet werden.

Die beste Preisentwicklung unter den Edelmetallen wiesen gestern Platin und Palladium auf. Der
Aufwartstrend setzt sich bei beiden heute Morgen fort. So steigt Platin auf ein 3%2-Wochenhoch von gut
1.610 USD je Feinunze, Palladium handelt auf einem Wochenhoch von rund 700 USD je Feinunze. Durch
die gegenlaufige Bewegung von Gold und Platin hat sich die Preisdifferenz zwischen diesen beiden
Edelmetallen in den letzten Tagen auf aktuell 53 USD verringert. Dies ist der niedrigste Wert seit Anfang
April 2012. Im letzten Jahr war Gold in der Spitze mehr als 220 USD je Feinunze teurer als Platin. Aufgrund
des gestiegenen Risikoappetits ist Platin derzeit gefragter als Gold. Sollte sich die Preisdifferenz weiter
einengen, kénnten die Schmuckhandler wieder starker auf Gold zuriickgreifen.
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China hat geman Daten der Zollbehdrde im Dezember 341,2 Tsd. Tonnen Kupfer und Kupferprodukte
importiert. Dies waren knapp 7% weniger als im Vormonat und 33% weniger als im Vorjahr. Der
Vorjahreswert stellte jedoch das bisherige Rekordhoch in dieser Datenreihe dar. Zwei Griinde dirften im
Wesentlichen fir die niedrigeren Kupfereinfuhren verantwortlich gewesen sein: Zum einen gab es weiterhin
keine attraktiven Arbitragemdglichkeiten zwischen den Bérsen in London und Shanghai. Diese werden u.a.
durch die hohen Lagerbestande in China verhindert. Zum anderen durfte im Reich der Mitte selbst viel
Kupfer produziert worden sein. Schon im November war die lokale Kupferproduktion auf ein Allzeithoch von
mehr als 530 Tsd. Tonnen gestiegen. Die Produktionsdaten fir Dezember werden nachste Woche
veroffentlicht.

Dank hoher Importe in der ersten Jahreshélfte hat China 2012 insgesamt eine rekordhohe Menge Kupfer
von 4,65 Mio. Tonnen eingeflhrt, gut 14% mehr als im Vorjahr. Ein Teil der Importe durfte durch Kredite
ermoglicht worden sein. Die NeukreditA-vergabe ist im letzten Jahr im Vergleich zum Vorjahr um knapp
10% auf 8,2 Bio. CNY gestiegen (entspricht gut 1,1 Bio. USD). Fur das laufende Jahr erwarten unsere
Volkswirte eine &hnliche Ausweitung auf rund 9 Bio. CNY. Dies sollte zur Erholung der chinesischen
Wirtschaft beitragen und sich in einer wieder anziehenden Importdynamik bemerkbar machen. Saisonal
betrachtet ist die Kreditvergabe in China gerade in den ersten Monaten eines Jahres besonders hoch.

Agrarrohstoffe

Der US-Maispreis kann am Morgen auf ein Wochenhoch von knapp 7 USD je Scheffel steigen.
Preisunterstiitzend wirkt die Erwartung, dass das US-Landwirtschaftsministerium seine Schéatzung fir die
US-Maisernte im Jahr 2012 auf ein 6-Jahrestief von 10,67 Mrd. Scheffel reduzieren wird. Zudem sollen die
US-Lagerbestéande zum 1. Dezember auf ein 9-Jahrestief von 8,28 Mrd. Scheffel und das
Lager-Verbrauchs-Verhéltnis auf ein 17-Jahrestief von 6% gefallen sein. Das USDA gibt die entsprechenden
Zahlen morgen bekannt. Die Preisdifferenz zwischen Weizen und Mais hat sich im Zuge dessen auf gut 50
US-Cents je Scheffel eingeengt. Vor einem Monat war Weizen noch gut einen USD teurer als Mais.

China hat im Dezember 5,89 Mio. Tonnen Sojabohnen importiert. Lediglich im Juni 2010 lagen die Importe
noch hoher. China hat offensichtlich das niedrigere Preisniveau dazu genutzt, die Bestédnde aufzufillen. Fir
das Gesamtjahr belaufen sich die Sojabohneneinfuhren auf 58,38 Mio. Tonnen. Dies bedeutet einen
Rekordwert und einen Anstieg um gut 11% gegenuber dem Vorjahr. Fir die kommenden Monate ist von
geringeren Sojabohnenimporten auszugehen. Ein Teil der Nachfrage dirfte vorgezogen worden sein. Darauf
deuten die jingsten Meldungen Uber gekindigte Lieferauftrage in den USA hin. Zudem steht das
chinesische Neujahrsfest vor der Tur, was ebenfalls mit einer geringeren Nachfrage einhergehen durfte.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreFik 1: Rohdllagerbestiinde in Mio. Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Raffinerieauslastung in Prozent

] N3 202
80
85
80 5 Jahresdurchschnit
+- 1 Stdabw
75 4 T T T T T
Jan Mrz Nlai Jul Sep Mo

Cuele. OOE, Blapmberg, Commearzhank Corporatas & Markals

Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grask 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grark §: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdal (ICE)
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GraFk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zink (LME])
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grafk 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 1118 £ 2% 1% &, 5% 1%
WTI j=c R 401% 0.5% 5% B
Benzin (55) SET.0 £1% 04% o48% ]
Gasli| S4B B 02% 2 53% -2
Dlieasl 9o 0% 0.5% o % 1%
Keroein 10360 Od4% 0.5% 25% .
Erdges HH 21 23% 2 5% -05% B
Indust demet alle 2)
Aluminium 2075 0.4% =1.1% -1.8% -
Fupder B0A0 0.0 BT 005 B
Elai 5 DE% 2 6% 1.7% 16%
Mighal 17550 1.3% 5% -07% 1%
Zinn B4 20% 28% 675 2%
Zink XBS 0% 2% 2% &%
Stahl 325 4.8% 16% -4 4% A%
Edelmetalie 3
Gold 65T 41% 0.2% 31% )
Gald [EUR) 12689 0.0%: % -0 4% -1%
Sllber 304 0% 0% -B.5% 1%
Flatn 15883 1.1% 34% -0.3% 1%
Falladum GETS 21% 1.6% =0 7% 10%:
Agrarrchstofe 1)
Wigizen MATIF 2468 0.4% 0% -B1% 23
Wieizen CBOT T455 07% 5% -11.8% 17%
Mais B3 0.8% 0% -47% [ )
Sojabahnen 13865 21% 0% 5% 12%
Bamwile T4H 0.4% 0% 18% 2%
Zucker 1872 0.4% 6% 0% 5%
Kaffee Arabica 13086 41% 5% 38% “35%
Kakao ] 0.4% Er- 7.8 %
Wihrungen 3
EURILISD 1.3065 1% 0% 1.0% )
Lagerbestinde
Energie* aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohal 3253 - 0 4% -2 B0 BN
Benzin 2330685 - 23% 9% 4%
Desiliate 130744 - 55 136% 115
Ettanal 19654 - -1.8% 2% [}
Fohal Cushing 0082 - o .85 7
Erdpas /7 - AT -0.3% 1%
Casd| (BRA) 2030 . 58% 1259 o
Benzin (ARA) E04 = 11, 2% 209% 12%
st st ™
Aumirium LME 5196650 0. 2% 40.3% 02% a9
Shanghai 445035 - 1.1% -38% 10
Fuprer LME 328050 0155 2T 28.9% A0
COMEX e 0185 085 230 A5
Sharghai 206458 - 0.8% 4,800 e
Bleil ME G250 O7% 8% 425 A3
Micke| LME 143418 O1% 1.2% 3504 o
Zirn LME 12708 0.0 O7% 1208 129%
Zirk LME 1217800 07 0% -1.3% 45
Shanghai 31203 - 0% 1.7% A5
ekl LME R4S 0% 005 AT.2% -ZEN
Edelmetalle®*
Gold 84320 0% £02% -03% 12%
Silber B1Z245 0% e 1.8% 11%
Flatin 1488 008 £02% 25 160
Pailladium 1862 0108 8% = 139

Cuede. DOC, FUK, LME, COMEY, SHFE, Biopmbery, Commearzbank Corparaies & Markers

Versnderungen ge%enijher Virpeiode ifn %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* LS-Lagerbestinde Rohil, Mprodulde und Ethanol in Tsd. Barrel,
L5-Erdgashestande in Mrd. Kubikhs?, ARA-Bestdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,™* ETF-Bastandes 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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