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Gong Xi Fa Cai! — Frohes Chinesisches
Neujahr!

08.02.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis stieg gestern zunachst auf ein 5-Monatshoch von knapp 118 USD je Barrel, gab dann aber
aufgrund einer Verbalintervention von EZB-Prasident Draghi, welche den Euro auf Talfahrt schickte, ca.
einen US-Dollar nach. Jedoch erholte sich der Brentpreis schnell und néhert sich heute wieder der 118
USD-Marke. Das Muster der vergangenen Tage setzt sich somit fort, wonach Preisrickgénge von den
Marktteilnehmern als Kaufgelegenheit erachtet werden. Unterstitzend fur die Olpreise wirken auch die
robusten Importdaten aus China. Laut der chinesischen Zollbehdrde hat das Land im Januar 25,15 Mio.
Tonnen bzw. 5,92 Mio. Barrel pro Tag an Rohdl importiert. Das ist 7,4% mehr als im Vorjahr und auf
taglicher Basis das dritthtchste monatliche Importvolumen aller Zeiten. Zudem diirfte auch die verringerte
Olproduktion von Saudi-Arabien preistreibend wirken, die im Januar lediglich 9,05 Mio. Barrel pro Tag
betragen haben soll und damit nur knapp Uber dem im Dezember verzeichneten 19-Monatstief lag.

Der US-Erdgaspreis ist gestern um 4% auf 3,29 USD je mmBtu gesunken. Damit wurden séamtliche seit
Wochenbeginn erzielten Gewinne wieder abgegeben. Ausléser war ein geringer als erwartet ausgefallener
Abbau der US-Lagerbestéande um 118 Mrd. Kubikful3, welcher vom US-Energieministerium fur die
vergangene Woche berichtet wurde. Der in dieser Berichtswoche ibliche Lagerabbau liegt bei 165 Mrd.
KubikfuR. Die Abweichung der Erdgasvorrate vom 5-Jahresdurchschnitt hat sich im Zuge dessen auf 15%
ausgeweitet, verglichen mit 12,2% in der Vorwoche. Der Erdgaspreis kénnte in den kommenden Tagen
allerdings Unterstiitzung erhalten, da an der US-Ostkiste ein Schneesturm angekiindigt ist, welcher den
Heizbedarf erhdhen durfte.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Rohdlimporte Im Januar gestiegen
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Edelmetalle

Die Edelmetalle kamen gestern im Zuge der EZB-Zinsentscheidung und vor allem der anschlieRenden
Pressekonferenz vortibergehend unter Druck, da der US-Dollar zeitweise gegentber dem Euro stark
aufwertete. Denn EZB-Prasident Draghi hatte verbal gegen die jingste Euro-Starke interveniert. Unsere
Volkswirte sehen allerdings das Abebben der Staatsschuldenkrise als Hauptfaktor hinter der Euro-Stéarke,
was positiv fur den Konjunkturausblick ist. Sie gehen ferner davon aus, dass die EZB eine Aufwertung des
Euro tolerieren und die Leitzinsen nicht weiter senken wird. Wahrend Gold in US-Dollar ausgedriickt auf rund
1.670 USD je Feinunze zurlickfiel, legte das gelbe Edelmetall in Euro gerechnet zwischenzeitlich auf ein
2-Wochenhoch von knapp 1.260 EUR je Feinunze zu.

Die zuletzt verhaltene Entwicklung von Gold und der gleichzeitige merkliche Anstieg von Platin haben dazu
geflhrt, dass Platin im Laufe dieser Woche wieder um bis zu 60 USD je Feinunze teurer war als Gold. Dies
entspricht der hdchsten Preisdifferenz zugunsten von Platin seit August 2011. Aufgrund von Sorgen Uber
weitere Produktionsausfélle in Stidafrika sollte sich der Preisanstieg von Platin u.E. fortsetzen und Platin
seinen Preisvorsprung gegentiber Gold behaupten.

Industriemetalle

China hat im Januar 351 Tsd. Tonnen Kupfer importiert. Damit lagen die Einfuhren zwar leicht tber dem
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Niveau des Vormonats, allerdings auch gut 15% unter dem Wert des Vorjahres. Die weiterhin verhaltenen
Handelsvolumina dirften unter anderem auf das bevorstehende Neujahrsfest in China zurlickzufiihren sein.
Im Vorfeld dessen haben sich die chinesischen Handler offensichtlich zurtickgehalten. Dartiber hinaus
befinden sich die Kupfervorréate in den Lagerhdusern der SHFE mit knapp 197 Tsd. Tonnen weiter auf einem
hohen Niveau und es gab nach wie vor kaum attraktive Arbitragemaoglichkeiten zwischen den Borsen in
London und Shanghai. Zudem wurde die lokale Kupferproduktion gerade zum Jahresende hin stark
ausgeweitet. Wir gehen davon aus, dass die Importdynamik im Mérz, einhergehend mit einer saisonal
bedingt héheren Nachfrage, wieder zunehmen wird.

Dies sollte mittelfristig dem Kupferpreis Unterstiitzung geben. Ein &hnliches Bild ergibt sich bei Aluminium.
Auch hier lagen die chinesischen Importe mit 69 Tsd. Tonnen leicht tber dem Niveau des Vormonats, aber
deutlich unter Vorjahr. Die vor rund vier Wochen gedul3erten Sorgen lber eine anziehende Teuerungsrate
im Zuge der sich erholenden Wirtschaft waren verfriiht. Denn die Inflation ist im Januar wieder deutlich auf
2,0% gesunken. Dies gibt der chinesischen Regierung und Zentralbank theoretisch Spielraum fir weitere
konjunkturstitzende MafRnahmen wie z.B. Infrastrukturprojekte.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium verdffentlicht heute Abend neue Angebots- und Nachfrageschatzungen
fur Getreide und Sojabohnen. Im Blickpunkt dirften dabei die bevorstehenden siidamerikanischen Ernten
stehen. Die staatliche brasilianische Prognoseeinheit Conab hat gestern ihre Schatzung fur die
Sojabohnenernte in Brasilien auf 83,4 Mio. Tonnen angehoben, was einem Rekordwert entspricht. Auch bei
Mais erwartet Conab eine Rekordernte von 76 Mio. Tonnen. Die aktuellen USDA-Schéatzungen liegen bei
82,5 Mio. bzw. 71 Mio. Tonnen. Wéahrend das USDA bei Brasilien mdglicherweise zu pessimistisch ist,
Uberwiegen bei den Prognosen fir Argentinien aufgrund der dortigen Trockenheit Abwartsrisiken. Bei
Sojabohnen erwartet das USDA bislang eine Ernte von 54 Mio. Tonnen, was nur knapp unter der
Rekordernte von 2010 liegen wirde.

Bei der Maisernte wird mit 28 Mio. Tonnen ein Rekordniveau erwartet. Der Maispreis ist in den vergangenen
Tagen bereits deutlich gefallen. Die preisbelastenden Nachrichten sollten daher eingepreist sein. Dagegen
befindet sich der Sojabohnenpreis mit knapp 14,9 USD je Scheffel nur knapp unter einem 2-Monatshoch.
Der Sojabohnenpreis kdnnte daher unter Druck geraten. Daflir sprechen auch die schwachen Importdaten
aus China. Die chinesische Zollbehdrde meldete fur Januar einen Ruckgang der Sojabohneneinfuhren um
knapp 20% gegeniiber dem Vormonat auf 4,8 Mio. Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
100

&7 4
o
21 4

=H

25 T T T T T T
1 B 168 27 il | a 43

—nlituel —yor miner Woche wor einem hdonat

Quwdia; NYMEX, Bloombeng, Commarzbank Carpomates & Maniats

GraFik 32 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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Gasrik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7 Terminkurve Nickel (LME)
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Grepik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerik 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRerik G: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRarik & Terminkurve Zink (LME)
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GRarik 9: Terminkurve Blel (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRaFiK 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)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1. Jahr
Erent Blend 1102 0.4% hRY 5.2% 1
WTI L8 0 B% -85 3.0% -3%
Banzin {95] 10800 0.3% 1.4% 10.1% L)
Gaeiil 10043 0.3% 1.2% (i1 2%
Digsa 1006 5 0. % 0 E% 51% L)
Karosin 10E3.0 6% 0% EA% o
Erdges HH 35 3 TS 1.7% 4%
Industrismetalis 2}
Aluminaum 2088 0.0% 0B 1.9% -
Kupdar 220 0.5% il s 20% 4%
Fizi 2410 0.5% 1.7% 4,0% 11%
Mkl 18175 0 2% 53t 1%,
Zinn 4ER] 0.7% 0.7 % 24% i
ik M3 0.7% A%, 7.3% b
Stahl ans 0.0% 1.1% 16% =0
Edelmitalle 3
Gald ETLT 0.4% % 0.7% -d4%
ol d [EUR) 12478 % Fam -2 4%
Silber 315 A% 0% AT% -T%
Platin 17103 A0 16m 8.5 i,
Pl um 7515 1.5% 1.5% 10.7% A%
Agrarrchsioffe 1)
Weizan MATIF 2413 0.4% - -0.5% 1%
Weizen CBOT 560 0% -1.0% 0.9% 15%
Msis 08 -16% -3 3.0% 10
oy ebohnan MBEE 0.1% 1.0% A% 1%
Baurrmile B14 0.4% LM% B.6% -1¥%
Fucker 1816 0. 2% -3 3% 3T -6
Kaffes Arabica 1403 1. 5% -4 5% -BT% -3 %
Kakao P o 0.4% 1.4% -14% - 2%
‘Wihrungen )
EUR/LISD 1.339G 5% BE: Y 2.3% 1%
Lagerbestinde
Enargia® aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl ITIGES - 0.7% 335 0%
Benzin 23403 - 0.8% 7% 1%
e bale 1286581 - A1L.E% 4.5% A%
Ethend 2000 - 2.5% -06% -5%
Rohixl Gushing 51360 - H.6% 3% %
Erdges e - A% 23T -1
Gersiil [AFRA) ZE8 1.6% 157% %
Banzin (ARA) B43 - 14.59% 21.5% 3%
Industricrmat al b=
Alumisim LME S13ETTS 0 A.4% -1.4% s
Shanghai A24ETT - -1.5% -4,0% S0%
Kupdar LME Jaen) 6% 34% 18.8% 23%
COMEX TASE4 01% 0.6% 5, 5% 16%
Sharygh 197051 1.0% 10 0%
ElelLME 2ETE00 0E% 1.2% T A%
Mickel LME 150008 0.2 0.7% 6.1% B
Zirn LME 15315 0.3% 6% 5 A6
Zirk LME 9025 1% 1% -1.4% A%
Shanghai 3315 - 0.7% 3.9% 13%
Stahl LME BI0T0 0.0% 0.0% 57.7% 24%
Echdmotalle***
Gald A40RG 1% 01% 0,1% 1%
Siler BEE201 1% 0.1% Fat 109
Fatn 165 0.0 0.8% A0.4% 2%
Palladi um are 00 1.0 12.0% 18%

Curke: DOE, PJE, LME, COMEX, SMFE, Bloombarg, Commarsbank Coponstes & Marfols

erndernngen gegeniber Voperiode in %

' MonatsForward, * LME, 3 MonatsForward, "' Kassa

* UE-Lagerbastinds Rahdl, DIprodLi-(IP.- und Ethancl in Tsd. Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhsd, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen

** Tamnen,”* ETF-Bestamde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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