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EZB sorgt kurzfristig ftr gute Laune

11.01.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Gewinnmitnahmen lieRen den Brentdlpreis in der Nacht bis auf 111,5 USD je Barrel fallen, nachdem gestern
zwischenzeitlich bei mehr als 113 USD je Barrel der hdchste Stand seit fast drei Monaten verzeichnet wurde.
Der WTI-Preis erreichte mit 94,7 USD je Barrel den héchsten Stand seit Mitte September. Saudi-Arabien soll
seine Olproduktion im Dezember informierten Kreisen zufolge auf 9 Mio. Barrel pro Tag reduziert haben,
verglichen mit 9,5 Mio. Barrel pro Tag im November. Die Produktion wére damit auch deutlich niedriger
ausgefallen als in den letzten Umfragen von Bloomberg und Reuters ausgewiesen wurde. Die offiziellen
Produktionsdaten werden im Rahmen des OPECMonatsberichts in der kommenden Woche verdffentlicht.
Noch vor wenigen Monaten lag die Olproduktion Saudi-Arabiens bei 10 Mio. Barrel pro Tag. Die deutliche
Angebotskiirzung des gréfiten OPEC-Produzenten diirfte dazu beitragen, das steigende Olangebot in den
USA auszugleichen und den Angebotsiiberhang abzubauen.

Dies spricht zusammen mit der Aufhellung der Nachfrageperspektiven fir einen weiter steigenden Olpreis.
Das Beratungsunternehmen Oil Movements erwartet in den vier Wochen bis 26. Januar einen Anstieg der
OPEC-Lieferungen um 210 Tsd. auf 24,15 Mio. Barrel pro Tag, fuhrt dies aber auf eine starkere
Winternachfrage zurtick. Letztere dirfte auch dafir verantwortlich gewesen sein, dass die
US-Erdgaslagerbestande in der vergangenen Woche um 201 Mrd. Kubikfuf3 zurtickgegangen sind und damit
deutlich starker als im langjéhrigen Durchschnitt. Dies verhalf dem US-Erdgaspreis zu einem Preisanstieg
auf 3,2 USD je mmBtu. Die Vorhersage anhaltend niedriger Temperaturen im Nordosten der USA drfte den
Erdgaspreis weiter steigen lassen.
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Edelmetalle

Gold ist gestern um gut 1% auf ein Wochenhoch von knapp 1.680 USD je Feinunze gestiegen. Das gelbe
Edelmetall profitierte dabei von einer merklichen Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, nachdem
die EZB die Leitzinsen mit 0,75% unverandert beibehalten hat. Ausschlaggebender jedoch war, dass
EZB-Prasident Draghi im Vergleich zum letzten Kommuniqué starker das Abebben der Staatsschuldenkrise
sowie die Stabilisierung der konjunkturellen Frihindikatoren betont hat. Unsere Volkswirte gehen daher
davon aus, dass die EZB die Leitzinsen in diesem Jahr nicht mehr senken wird. Von einer Zinswende ist die
EZB aber noch weit entfernt.

Da die abebbende Staatsschuldenkrise noch nicht die Realwirtschaft erreicht hat - diese steckt noch immer
in der Rezession -, dirfte die Geldpolitik weiter expansiv ausgerichtet bleiben, was den Goldpreis
unterstitzen sollte. In Japanischen Yen gerechnet ist Gold heute Morgen auf ein Allzeithoch gestiegen,
nachdem die neue japanische Regierung ein umfangreiches Konjunkturprogramm beschlossen hat, was zu
einer massiven Abwertung des Yen flihrte. Setzt sich der Abwertungswettlauf der Wahrungen fort, dirfte
Gold als Alternativwahrung gefragt bleiben. Wir gehen daher davon aus, dass die jingste
Goldpreisschwache nicht nachhaltig ist und erwarten spatestens im zweiten Halbjahr wieder merklich
steigende Goldpreise.
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Industriemetalle

Die neue japanische Regierung hat heute ein Konjunkturprogramm im Umfang von umgerechnet rund 90
Mrd. EUR beschlossen. Damit will sie das reale BIP-Wachstum um 2 Prozentpunkte erhéhen und rund 600
Tsd. neue Arbeitsplatze schaffen. Ausgehend von den Bemiihungen der Regierung, die Wirtschaft
wiederzubeleben, erwartet Mitsui Mining & Smelting Co., Japans grof3te Schmelzerei, einen Anstieg der
heimischen Zinknachfrage. Diese soll im Fiskaljahr 2013/14, das am 1. April startet, im Vergleich zum
Vorjahr um 10% auf ein 6-Jahreshoch von 550 Tsd. Tonnen steigen. Trotz der hohen Zinkvorrate in den
Lagerhausern der LME - diese liegen auf dem hdchsten Stand seit mehr als 18 Jahren - sieht Mitsui einen
angespannten physischen Zinkmarkt in Asien. Denn dhnlich wie bei Aluminium ist auch ein Grol3teil der
Zinkvorrate in Finanztransaktionen gebunden und steht dem Markt daher nicht zur Verfligung.

Indonesien, der weltweit gréRte Zinnexporteur, hat im Dezember 8.689 Tonnen Zinn ausgefihrt und damit
9,4% mehr als im Vormonat. Dies diirfte den héheren Preisen geschuldet sein - Zinn ist im Dezember um gut
7% gestiegen, nach einem Plus von fast 10% im November -, womit sich die indonesischen Zinnexporte als
relativ preiselastisch zeigen. Im Gesamtjahr 2012 hat das stdostasiatische Land mit 98.816 Tonnen aber nur
unwesentlich mehr Zinn ausgefihrt als ein Jahr zuvor. Sollten die Exporte in den kommenden Monaten hoch
bleiben oder weiter steigen, durfte dies die Preisrallye von Zinn merklich bremsen.

Agrarrohstoffe

Heute gibt das US-Landwirtschaftsministerium seine neuen Angebots- und Nachfrageschatzungen zu den
Agrarmarkten bekannt. AuRerdem werden die US-Quartalslagerbesténde fir Getreide und Sojabohnen zum
1. Dezember bekanntgegeben. Das USDA hat den Veroffentlichungstermin ab diesem Jahr auf 18 Uhr MEZ
verschoben, um hoéhere Handelsvolumina auf dem US-Markt zu erreichen. Die europédischen Markte werden
dadurch erst am Montag auf die Zahlen reagieren kénnen. Auf folgende Zahlen wird dabei besonders zu
achten sein: Die zum Jahresende erwarteten Lagerbestéande bei Mais und Sojabohnen in den USA, die
Schatzungen fir die Mais- und Sojabohnenernten in Stidamerika, die Schatzungen fur die Weizenernten in
Australien und Argentinien sowie fir die Winterweizenanbauflache in den USA.

Die Mais- und Sojabohnenernten in Sidamerika diften dank Flachenausweitungen und giinstiger
Witterungsbedingungen sehr gut ausfallen und teilweise Rekordniveaus erreichen. Dies dirfte durch den
jungsten Rickgang der Getreide- und Sojabohnenpreise auf 6-Monatstiefs bereits weitgehend berticksichtigt
sein, ebenso wie die erwartete Ausweitung der US-Winterweizenflache auf ein 4-Jahreshoch. Weitere
Preisriickgange sind daher wenig wahrscheinlich, sofern es nicht auf der Nachfrageseite zu
Abwartsrevisionen kommt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 9 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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GreFk 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Srarik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Shark G Terminkurve Kupfer (LME)
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GRarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grark 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
1600 4

1450 o

1400 o

1260 4

1200 4

E———
1M T 116 17M 210 ey

ksl —car sinar Yachs wor ginam honat

Cuale: CROT; Bloomberg, Commarzhany Corpovatas £ Markats

Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) aktusll 1Tag 1Wocha 1 Monat 1 Jahr
Erent Blencd 1119 0 1% 0% 3% 1%
Wl 934 8% 7% b.a% -
Benzin {B5] 99410 4T 9% 50 o
Casdl 9563 1.1% 2% 4.8% - 2%
Dessal arra 8% 1% L% -
Karosn 1034.8 0.5% 23% 4. 3% -1%
Ertdgas HH 3119 2% -2.6% -6 2% 16%
Induest iemetalles )
Auminiem 211335 1.9% 8% 00 -
Kuplar B115 0.4% [.2% O0% A%
Eiai 23335 8% 0 1% 1% 1%
Micks! 17405 8% 0.5% -21% -10%
Jirm G 0.0 18% T.5% 21%
Firk il s] 1.1% b1% 1.8% %
Sl 325 0% 6.3% 29% 3E%
Edadmetale 3
Gold 16755 1.1% 1.0% -2 M T
Caold (EUIR} 12623 0.5% 0.5% -0A% - 2%
Silber 0.9 16% 1.9% -6 T
Flalin 16303 200 50% 1% o
Padliachim F03.0 2.3% 7.2% 1.5% 10%
Agrarrchstoffe 1)
Weizan MATIF 246.0 0.3% 0. 2% -T6% 2%
Weizan CBOT Fad.5 D1% 0.4% -04% 6%
Mais 698.8 6% 23% -4 4%, T
Sojabshrmn 13788 i0.4% 02% BE9% 14%
Eemarmrevcl: 782 0.5% 1% 03% 25
Aucker 14.95 1.3% 0T 11% -0
Faltes Arabica 1524 1.1% 21% 1% -3
Kakan s 1% 5% -4 5% -3
‘Wahrungen )
EURLISD 1.3272 16% 1.5% 20% 4%
Lagerbestinde
Energia® aktucll 1Tag 1Woche  1Monat 1 Jahr
Fohdl A61253 - D% -2 8% B
Benazn 233085 - 3% 0% 4%
Desdllate 1307 44 - 5.9% 13.6% -11%
Ethencl 19854 = -1.8% 2% E%
Richil Gushing G082 - 07% 5% T2%
Erclize: 1w - 5% 128% 2%
Gand] {ARA) 133 - 1% 15.5% 10%
Benzin (AFRA) Tod - BT 1% %
Industriameatalla™
Aluminium LWME 5181900 -01% -0d% 1% 5%
Shanghal A 3 - 11% -3.8% 0%
Kipier LME 3MAHTE 0.6% 21% P 11%
COME X TiTE 0.6% 1.4%, 10,0% 16%
Shenghal 206458 - D8% A.8% BE%
BlaiLME 30855 5% 3% 14, 2% -14%
Mickel LME 148347 0% 1.9% 4. 6% 5%
Zinm LME 13700 0.0 03 11.6% 15%
Zink LME 12158 T 0. 5% -0 % -1.3% A6%
Shangha 31201 4%, 1.7% 16%
Stahl LME SHA5 0.0% 0.0% 14,5% 20%
Edadmaetalla**
Gold Bap1z 1% -0 1% -0,4% 12%
Sikien G117 0.07%, 0.4%, 1.7% 11%
Flaln 1485 01% -03% -2.8% 16%
Pl Iadium 1a5d -0.5% 01% 1% 18%

Cuele: DOE, PUK, LME, COMEY, BHFE, Boomberg, Commarzbank Corparslss & Markels

Werandarungen gla:aanl.iher Vorpanods in %

" panatsForward, ~ LME, 3 MonatsForward, ” Kassa

* LUS-Lagartastinoa Rohol, iprodukde und Ethancl in Tsd Bamal,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikiu?, ARA-Bestinds in Ted. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bestande in Tad 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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