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Nur verhaltene chinesische Importe nach dem
Neujahrsfest

10.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten gestern deutlich steigen und die Gewinne Uber Nacht trotz tendenziell belastender
Nachrichten verteidigen. So hat die US-Energiebehdrde EIA ihre Prognose fir die globale Olnachfrage in
diesem und im nachsten Jahr um insgesamt 120 Tsd. Barrel pro Tag gesenkt. Flr 2013 erwartet die EIA
einen Anstieg um 960 Tsd. Barrel pro Tag. 2014 soll der weltweite Olverbrauch um 1,33 Mio. Barrel pro Tag
steigen. Offensichtlich wiegt die flaue Konjunkturentwicklung stéarker als der héhere Heizélbedarf aufgrund
des ungewohnlich langen Winters. Die OPEC verdffentlicht ihre Prognosen heute Mittag. Die OPEC war mit
einer Schatzung von 840 Tsd. Barrel pro Tag fur 2013 deutlich pessimistischer als die EIA, hatte aber im
vergangenen Monat auf Abwartsrisiken fir die Nachfrageprognose hingewiesen. Das API berichtete gestern
Abend einen unerwartet kraftigen Anstieg der US-Rohhdéllagerbestéande um 5,1 Mio. Barrel.

Auch die Rohdlvorrate in Cushing verzeichneten einen Aufbau um 888 Tsd. Barrel. Dies erhoht die
Aufwartsrisiken fur die offiziellen Lagerdaten, welche vom US-Energieministerium am Nachmittag
veroffentlicht werden. Die Erwartung liegt bei einem Lageraufbau um "lediglich" 1,5 Mio. Barrel. Ein &hnlich
starker Lageraufbau wie beim API wiirde die US-Rohdéllagerbesténde auf ein Rekordhoch steigen lassen.
China hat im Marz laut Daten der Zollbeh6rde 23,05 Mio. Tonnen Rohél importiert. Dies entspricht einem
taglichen Einfuhrvolumen von 5,43 Mio. Barrel und damit dem Niveau des Vormonats. Gegeniiber dem
Vorjahr sind die Rohdlimporte dagegen um 2% gesunken und die Netto-Importe fielen auf ein 6-Monatstief.

Edelmetalle

Gold ist gestern auf ein Wochenhoch von knapp 1.590 USD je Feinunze gestiegen und hélt sich heute
Morgen auf diesem Niveau. China hat im Februar wieder mehr Gold aus Hongkong eingefuhrt. Im Vergleich
zum Vormonat haben sich die Importe Daten der Hongkonger Statistikbehérde zufolge auf 97,1 Tonnen
nahezu verdoppelt. Mit einem Plus von 145% fiel der Anstieg gegentiber dem Vorjahreswert noch wesentlich
deutlicher aus. Obwohl auch die Goldexporte Chinas nach Hongkong wieder merklich angezogen haben,
haben sich die Netto-Importe auf 61 Tonnen mehr als verdoppelt.

Neben einer hdheren Nachfrage aufgrund des chinesischen Neujahrsfests, das im Februar gefeiert und
wahrenddem offenbar mehr Gold verschenkt wurde, wurden auch die niedrigeren Goldpreise als Anlass zu
verstarkten Kaufen genommen. Da der Goldpreis im Méarz und April auf niedrigem Niveau verharrte bzw.
zeitweise weiter nachgab, dirfte China auch seitdem groRe Mengen Gold importiert haben. Die
Marktteilnehmer dirften heute ihr Hauptaugenmerk auf die Veréffentlichung des letzten
Fed-Sitzungsprotokolls am Abend richten. Die Verdéffentlichungen der letzten beiden Sitzungsprotokolle
hatten zu héherer Volatilitat bei den Goldpreisen gefuhrt. Das Protokoll dirfte im Wesentlichen auf erneute
Hinweise fur den Zeitpunkt des Endes von "QE3" bzw. einer deutlichen Reduktion des Anleihekaufvolumens
untersucht werden. Nach dem schwachen US-Arbeitsmarktbericht letzte Woche scheint ein friihzeitiges
Ende von "QE3" jedoch unwahrscheinlicher geworden zu sein.
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Die gestern bei allen Industriemetallen zu beobachtende merkliche Preiserholung setzt sich heute Morgen
zunéchst nicht fort. Dennoch kénnen die Metalle ihre erreichten Preisniveaus weitgehend verteidigen. Zwar
hat China im Marz nach den Feierlichkeiten zum Neujahrsfest wieder mehr Metalle importiert. So stiegen die
Einfuhren von Kupfer im Vergleich zum Vormonat um 7,2% auf 319,6 Tsd. Tonnen und die Einfuhren von
Aluminium sogar um 53,6% auf 69,8 Tsd. Tonnen. Allerdings lagen die Importe damit deutlich unter dem
Niveau des Vorjahres - im Falle von Kupfer um knapp 31% und im Falle von Aluminium um rund 42%. China
ist somit relativ verhalten aus den Neujahrsfeierlichkeiten herausgekommen.

Ein im Monatsvergleich starkerer Anstieg der Importe dirfte durch die hohen Lagerbestédnde im Reich der
Mitte verhindert worden sein. So liegen die Kupfervorrate in den Lagerhausern der Borse Shanghai mit 242
Tsd. Tonnen nahe einem Rekordhoch. Aul3erhalb des Borsensystems befinden sich Industriekreisen zufolge
weitere 500-600 Tsd. Tonnen Kupfer. Allerdings haben die chinesischen Handler in der Vergangenheit
oftmals opportunistisch agiert. Die niedrigen Preise sprechen auch diesmal dafur, dass sie das attraktive
Preisniveau genutzt und verstarkt Metalle gekauft haben. Dies dirfte sich in héheren Importen in den
kommenden Monaten widerspiegeln und sollte die Metallpreise unterstitzen.

Agrarrohstoffe

Die Verzogerungen bei der Verschiffung von Sojabohnen aus Brasilien zeigen sich inzwischen auch in den
offiziellen Daten, und dies in verschiedenen Teilen der Erde: So meldet das auf Olsaaten spezialisierte
Analysehaus Oil World, dass die Sojabohnenexporte aus Brasilien, Argentinien und Paraguay im Marz mit
4,3 Mio. Tonnen um 400 Tsd. Tonnen unter dem Vorjahreswert lagen. Fir das erste Quartal insgesamt
waren die Auslieferungen mit 6,2 Mio. Tonnen um 1,6 Mio. Tonnen geringer als im Vorjahr. Die
Verladeschwierigkeiten, mit Wartezeiten fur die Schiffe von bis zu sechs Wochen, dirften noch etwas
anhalten. Auf der Empfangerseite spiegeln sich die Schwierigkeiten in den Daten zu den
Sojabohnenimporten Chinas wieder. Zwar waren diese mit 3,84 Mio. Tonnen im Méarz saisonbedingt viel
héher als noch im Februar. Gegenuber dem Vorjahresmonat ergibt sich allerdings ein Minus von 20%.

In den nachsten Monaten werden die Importe wohl stark steigen, auch wenn der Einfluss der Vogelgrippe
noch unklar ist. In Argentinien dirften die jungsten massiven Regenfélle und Frost zur Aufgabe zahlreicher
Felder und zu Qualitatsverlusten bei Sojabohnen fiihren. Méglicherweise wird das USDA in seiner heute zur
Veroffentlichung anstehenden neuen Prognose die bisher auf 51,5 Mio. Tonnen geschétzte argentinische
Sojabohnenernte nach unten korrigieren. Oil World schatzt diese auf nur 48,5 Mio. Tonnen. Bei Mais ist mit
einer Aufwartsrevision der US-Lagerbestande zu rechnen. Dies sollte nach den héheren Maisvorraten zum
1. Méarz aber niemanden Uberraschen und die Preise daher nicht mehr belasten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GreFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5° Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark & Terminkurve Kupfer (LME)

Fa00 4
7700 4
7500 4
1L = 15M 22M 24mM i L]
—ktuell —0rener Woche wor airam hdonat

Cuale LME: Bivambers, Commarzhank Corparares & Warkets
Grark 8: Termin kurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 203
Erant Blend 1062 15% A1.0% -4.3% -5
WTI 942 9% 6% 21% %
Benzini {05} oEas 0.3% 550 -3.0% 4%
Gandl BEZ 0O 0.2% =2 4% =3.0% =A%
Diesel oo7o 0.4% £ 3% -4,9% 4%
Kerasin 0448 0.6% So% «3.9% B
Erdgas HH 402 -1 6% 350 11.2% 20
Indu st demet alle 2)
Alumineurm 18918 1.5% 28% -Z21% =T
Kugpter 830 24% 3.0% -1.7% =%
El=l 2000 1.6% 28 -4.9% =1 0%
HMickel 16205 1.0% 1.3% -25% =%
Zirn i) 0.2% 1.3% -3.3% s
Zink 18205 1.5% 3.5% -Z23% =
Edelmetalle 3
Gold 15653 0.7% 1.7% 4% -5
Gold (ELIR) 12118 0.2% 03 % -,
Silbar 280 25% 36 -A5% -
Fatn 1547 8 0.74% 055 6% i
Pailagium 7254 0% -3 .E% 7% T
Agrarrchstoffe 1)
WVimizen MATIF 2450 0% 350 B4% -2
Vimizen CEOT 7140 0% 1.8% 18% -t
Mais Gdd3 1.7% 0.4% B4% B
Zojababinan 13955 1.%% 05% -5.4% -1%
Bl BE G 1.4% 21% 6% 16%
Zucker 17.72 0% 1.4% -53% -t
Eaffee Arabica 1354 6% 23% 3.4% 5%
Kakao =mn 12% 5% 53% i
Wik rungen 3
EURILIED 1.3082 &% 20% 0.5% =1%
Lagerbestinde
Energie* aktuall 1Tan  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rk 338624 = [ 20 T
Benzin FHERA - 0.3% -3.4% 1%
Destilate 11285 - 20 805 ATH
Ethanad 17481 - 0.2% -8.0% e
Rohtl Cushing 4mm - 0.8% 20 %
End g 1887 - £5.3% 24 5% v
Gesdil [ARA) 2464 - 0.7 4. 3% =B
Benzin (ARA) =2 s S.1% 3% A5
Inust Hermet al e
Auminium LME RI0F 5D 0% 0.5% 0% %
Shanghai SOR0E1 - 0.0% 4T% 3%
Fupfer LME 58750 1.4% 25% 15.5% 125%
COME X THOTS 0B 3.7% S0 5%
Shang el 241943 - -2 3% T )
BleiLME FEAO0 -01% 0% - 3%
Mickel LME 166TAS % 0.0% 1E ET%
Zin LME 14450 2% 10% &5 1%
Zirk LME 114IB2S LE% 2. 5% =i, 5% 25%
Shanghai 32703 - 0.2% -1,2% 4%
Ededmetalle™*
Godd TE20D 0 5% -2 1% 1%
Silber GRS 0% A% 05 100
Flatin 1857 0 0.1% 1.5% 2%
Pelladi um 220 1.0 0.8% -1.8% 1%

Cuele. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bicomberg, Commearzbank Coparates & Marals

Veranderungen gegeniber Vorperioda in %

'ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForward, ™' Kases

" LS-Lagerbastanda Rohid, l.‘.ﬂpmdll-.‘le und Ethandd in Tad. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikcha, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannan,*** ETF-Beslande in Tad. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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