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Preiserholung trotz schwacher Konjunkturdaten

25.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen am Morgen ihre gestern begonnene Erholung fortsetzen. Der Brentpreis steigt auf ein
10-Tageshoch von 102 USD je Barrel. WTI ist mit 92 USD je Barrel so teuer wie zuletzt vor zwei Wochen.
Die Olpreise profitieren dabei weiter von einer allgemeinen Stimmungsaufhellung an den Finanzmaérkten.
Fundamentale Grinde fiir den aktuellen Preisanstieg gibt es nicht. Der Lagerbericht des
US-Energieministeriums zeigte einen Anstieg der US-Rohdélvorrate um 947 Tsd. Barrel in der vergangenen
Woche. Ausschlaggebend hierfiir war eine Kombination aus héheren Importen, einer geringeren Nachfrage
der Raffinerien und einer gestiegenen US-Olproduktion. Letztere stieg auf mehr als 7,3 Mio. Barrel pro Tag
und damit auf das héchste Niveau seit 21 Jahren.

Einige Marktbeobachter verweisen auf den kraftigen Rickgang der US-Benzinvorrate um 3,9 Mio. Barrel,
welcher als Anzeichen einer anziehenden Benzinnachfrage interpretiert wurde. Das verwundert nicht, da die
US-Benzinpreise seit Ende Februar um 6,5% gefallen sind und derzeit gut 8% niedriger liegen als vor einem
Jahr. Fallende Benzinvorréate zu dieser Jahreszeit sind allerdings nicht ungewdhnlich, sondern saisonal
Ublich, weil die Raffinerien Wartungsarbeiten durchfihren und entsprechend weniger Benzin produzieren.
Die US-Benzinlagerbestande liegen aktuell leicht Gber dem langjahrigen Durchschnitt, so dass von einer
Verknappung keine Rede sein kann. Wenn die Raffinerien nach den Wartungsarbeiten ihre Produktion
wieder hochfahren, sollte hinreichend Benzin zur Verfigung stehen, um die zur Sommerfahrsaison héhere
Benzinnachfrage zu befriedigen.

Edelmetalle

Gold setzt seine Erholungsbewegung der vergangenen Tage fort und steigt heute Morgen auf ein
10-Tageshoch von knapp 1.450 USD je Feinunze. In Euro gerechnet handelt das gelbe Edelmetall wieder
Uber der Marke von 1.100 EUR je Feinunze. Neue Zinssenkungsphantasien der EZB nachste Woche und
die Aussicht auf eine weiterhin ultra-lockere US-Geldpolitik nach abermals schwachen Konjunkturdaten in
der Eurozone und den USA geben dem Goldpreis dabei Auftrieb.

Thomson Reuters GFMS hat gestern den im Auftrag vom Silver Institute erstellten jahrlichen "World Silver
Survey" veroffentlicht. Demnach ist die globale Silbernachfrage im letzten Jahr im Vergleich zum Vorjahr um
0,9% auf 1,048 Mrd. Unzen gestiegen. Dies war auf eine starke Investmentnachfrage zurlickzufuhren, die
die schwache Industrienachfrage tiberkompensiert hat. Letztere war um 4,5% auf 465,9 Mio. Unzen
ricklaufig. Mit Ausnahme der Schmucknachfrage zeigten sich auch die anderen Bestandteile der
Fabrikationsnachfrage ziemlich schwach. Einen konkreten Ausblick fir das laufende Jahr gab es von GFMS
dagegen nicht.

Ein sich abschwachendes Wirtschaftswachstum in China, dem weltweit zweitgréf3ten Silberkonsumenten,
konnte die industrielle Silbernachfrage belasten. Jedoch erwartet GFMS aufgrund der globalen
wirtschaftlichen Unsicherheiten eine anhaltend hohe Investmentnachfrage nach Silber. Ob dies den
Silberpreis unterstiitzen kann, ist unseres Erachtens allerdings fraglich, denn langfristig betrachtet hatte in
der Vergangenheit die Industrienachfrage den gro3eren Einfluss auf den Preis.

GRAFIK DES TAGES: Silberpreis hiangt stark an der Industrienachfrage
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Trotz schwacher US-Konjunkturdaten konnten die Metallpreise gestern in der Breite zulegen. Heute Morgen
setzt sich die Erholungsbewegung fort. Kupfer steigt z.B. auf ein Wochenhoch von 7.100 USD je Tonne.
Auch an der Shanghai Futures Exchange (SHFE) verteuert sich Kupfer wieder und erreicht mit
zwischenzeitlich 51.400 CNY je Tonne ebenfalls den héchsten Stand seit gut einer Woche. Offenbar werden
die niedrigen Preise von einigen Marktteilnehmern als attraktive Kaufgelegenheiten erachtet. Der
Preisanstieg an der SHFE geht zudem mit einem hohen Handelsvolumen einher. Dieses hat gestern einen
neuen Rekordwert von 1,63 Mio. Kontrakten & funf Tonnen Kupfer erreicht.

Die International Nickel Study Group (INSG) hat im Rahmen ihrer Fruhjahrstagung ihre bisherige
Einschatzung zum globalen Nickelmarkt revidiert und erwartet nun fir 2013 einen héheren
Angebotsuberschuss. Diesen beziffert sie auf rund 90 Tsd. Tonnen. Durch die Inbetriebnahme zahlreicher
neuer Minenprojekte wird die Produktion stark ausgeweitet. Sie soll in diesem Jahr laut INSG einen
Rekordwert von 1,86 Mio. Tonnen erreichen. Fur ihre Nachfrageprognose sieht die INSG dagegen
Abwartsrisiken, vor allem wenn sich das Wirtschaftswachstum in China merklich verlangsamen sollte. Der
Nickelmarkt bleibt damit Uberversorgt. Im Zuge der von uns erwarteten Erholung der Weltwirtschaft sollte
aber auch der Nickelpreis im zweiten Halbjahr zulegen kénnen.

Agrarrohstoffe

Kanada wird in diesem Jahr eine rekordhohe Anbauflache mit Weizen bestellen. Dies geht aus einer gestern
von der kanadischen Statistikbehdrde veréffentlichten Umfrage hervor, welche zwischen Ende Mérz und
Anfang April unter kanadischen Bauern durchgefiihrt wurde. Demnach soll die Weizenflache um 12%
gegeniiber dem Vorjahr auf 26,6 Mio. Morgen steigen. Der Markt ging dagegen nur von 24,4 Mio. Morgen
aus. Hinter der Flachenausweitung stehen allerdings noch einige Fragezeichen. Denn aufgrund des langen
Winters liegt in vielen Anbauregionen noch eine dichte Schneedecke.

Nach der Schneeschmelze miissen die Boden erst noch abtrocknen, bevor mit der Aussaat begonnen
werden kann. Zudem besteht wie vor zwei Jahren das Risiko von Uberflutungen, wenn es nach der
Schneeschmelze zu starken Regenfallen kommt. Damals blieben 11,8 Mio. Morgen an Ackerflachen
unbestellt. Somit erklart sich, warum der Weizenpreis nicht weiter unter Druck geraten ist. Kanada gehort mit
vom USDA geschéatzten Weizenexporten von 18,5 Mio. Tonnen zu den filhrenden Weizenanbietern weltweit.
Bei Canola (Raps) soll es dagegen zu einer starker als erwarteten Flachenkirzung um 11% auf 19,1 Mio.
Morgen kommen. Kanada stellt laut USDA mehr als 60% der weltweiten Rapsexporte. Dies kénnte daher
auch den europdaischen Rapspreisen und den mit Raps konkurrierenden Sojabohnenpreisen Auftrieb geben.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreFik 1: Rohéllagerbestinde in Mio. Barrel
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GreFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5 Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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GRrark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grerk 4. Destillatelagerbestinde in Mio, Barrel
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Gras & Olproduktion in Mio. Bamrel pro Tag
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Grarx §: Benzinnachfrage 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 Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10 Terminkurve Glmarkt (Erent)
112 =
125 -
10 -
103 4

a7

BE T T T T T T
T 8hi 1o Zam a3 3 A3kt

—ckhuel] —rEner Wochs war enem honat

Quade. ICE, Blcombarg Cammarzhank Corparstes & Mankais

Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT) Grafk 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarx 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energia 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2m3
Brent Blend 107 1,4%: A% 55% B
WiTI o4 2.5% 4.6% i s 0
Benzin (95) 2450 04% 05% =35% 1%
e as0E [k A% =508 =T
Dlieasl arms 1.2% A =4.1% =T
Keroein S0RE 1.0% 25 -54% =-10%
Erdges HH 417 1.7 % 3. 4% C 2d4%
Ivdust demet alle 2)
Aluminsum 1811 0.8% i -0.5% -B%
Fiupdar TR0 2 3% 0.2 ) 1%
Blai 2045 1.5% 1.5% -53% -1 2%
Mickal 15270 0.5% 4.%% -55% 0%
Zinn 0500 1.7% 1.2% -55% 1%
Zirk: 1919 21% 1.2% -1.7% -E%
Edelmatalle 3
Gold 14320 1.3% 4.0 =09 =14%
Gold (EUR) 11002 1.2% 41% =1,1% A%
Silbar &2 1.0% O -183% =23
Flatn 14303 1.1% 1. 2% =87 B
Palladium GEAD 407 0% =11,0%% -4%
Agrarrohstofe 1)
Wgizen MATIF ZE08 5% 26 -06% 4%
Weizen CBOT GE20 0.5% 1% 475 1%
Mais G163 o7% -1 H A5.4% 1%
Sojabahnen 13453 -1.0% 2% -559% 4%,
Baurmwolle =0 25% 27% 3% 1%
Zucker 17.37 A.7% 2 4% -45% 1%
Eaffee Arabica 1384 0.5% 1.1% 23% 4%
Fakao picr. 0.0% 4% 7% 4%
Wihrungen 3)
EURILISD 1.3014 0% 0.1% 1.4% 1%
Lagerbestdnde
Energic* aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohal 383568 - 02% 1.6%: 4%
Benzin 217e02Z - -1.65% =23 M
Deslbliale 1152718 - 0 1% =38% =%
Ef kel 17582 - 05 -, T =180
Fohdl Cushirg S1183 - 0 1% d.d4% Z3%
Erdpas 1704 - 1,80 A2 1% 32K
Gasol (ARA) 2341 - = 5% =38% 1%
Banzin [ARA) 1025 - -2 4% & S 16%
Indust demetalie™
Alurmirium LME S &0rs 0.2 0% -1.23% s}
Shanghai GOBGIES - 01% 1.5% £
Fupter LME BAATS 0% 1.5% 10.3% 142%
COMEX 25 0.5% 2% 125% i
Snanghai 2IGED - 200 35 &
EeiLME 2ERA00 0.0% 03% -3 309
Micke! LME 175850 0.8% 4.3% B TE
Zinn LME 14245 .00 2 1.00% e
Zirik LME AOEEED L 25 B bt |
Shanghai J08440 - =1.d4% -5.8% =18
Edelmetalla®
Gaold TaA2 4% 2B 63 -4
Silber BDGED a7% 0% -17% 108
Platin 1605 60 -4 5 -4 3% 179
Pl lach U 205 0.0% 068 -2 1% 1085

Quele. DOC, FIK, LME, COMEYX, BHFE, Bipembery, Gommerzbank Conparaies & Markers

Veranderungen gegeniber Vorperose in %
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* US-Lagerbestinga Rohil, l:'lpmdLi(‘IE und Elkancl in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikiuz, ARA-Begtands in Tad. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde 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
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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