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Gemischte Importdaten aus China

08.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kénnen nicht von der Rekordjagd an den Aktienmarkten profitieren. Der Brentpreis ist auf 104
USD je Barrel gefallen, der WTI-Preis handelt wenig verandert bei 95,5 USD je Barrel. Schuld daran ist das
latente Uberangebot, welches laut aktueller Schatzungen der US-Energiebehérde EIA Bestand haben diirfte.
Fir 2013 erwartet die EIA nur noch einen Anstieg der globalen Olnachfrage um 890 Tsd. Barrel pro Tag, fiir
2014 ein Plus von 1,21 Mio. Barrel pro Tag. Die Abwartsrevision fur beide Jahre zusammen bel&uft sich auf
190 Tsd. Barrel pro Tag. Dagegen soll das Angebot aul3erhalb der OPEC dank der US-Schieferdlproduktion
und der Produktion von kanadischen Olsanden kréftig steigen. Fiir 2013 rechnet die EIA mit einem Anstieg
um 1,11 Mio. Barrel pro Tag, fur 2014 sogar mit einem Zuwachs von 1,77 Mio. Barrel pro Tag. Der Anstieg
des Nicht-OPEC-Angebots (ibertrifft den Anstieg der globalen Olnachfrage in diesem und im néchsten Jahr
somit zusammengenommen um 770 Tsd. Barrel pro Tag. Damit steigt der Druck auf die OPEC, das Angebot
ihrerseits entsprechend zu reduzieren.

Leichte Unterstiitzung erhielten die Olpreise in der Nacht von robusten Importen aus China. Laut Daten der
Zollbehdrde hat China im April 23,08 Mio. Tonnen Rohél importiert und damit 3,7% mehr als im Vorjahr. Auf
taglicher Basis betrug das Einfuhrvolumen 5,62 Mio. Barrel. Das war 3,5% hoher war als im Vormonat und
entsprach dem héchsten Niveau der letzten drei Monate. Die Raffinerien in China nutzten das gesunkene
Olpreisniveau offensichtlich zum Aufbau ihrer Bestande. Zudem diirfte die inzwischen flexiblere Preissetzung
fur Olprodukte dafiir sorgen, dass die Nachfrage der Raffinerien tendenziell steigt.

Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern zwischenzeitlich knapp 30 USD verloren und ist voribergehend auf ein
Wochentief von gut 1.440 USD je Feinunze gefallen. Heute Morgen notiert er wieder bei 1.455 USD. In
Anbetracht stark steigender Aktienmarkte - sowohl der DAX als auch der Dow Jones haben gestern neue
Rekordhochs erreicht - ist der sichere Hafen Gold derzeit weniger gefragt. Daher hatten auch
preisunterstiitzende Nachrichten aus China gestern keinen positiven Einfluss auf den Goldpreis. Das Reich
der Mitte hat im Mé&rz mit 223,5 Tonnen soviel Gold aus Hongkong wie nie zuvor in einem Monat importiert.
Die Netto-Goldimporte in H6he von 136,2 Tonnen ubertrafen dabei das Vorjahresniveau um das 3¥%2-fache
und waren mehr als doppelt so hoch wie im Vormonat.

Bemerkenswert ist, dass der sprunghafte Anstieg der Importe vor dem Goldpreisverfall im April erfolgte, der
im Nachgang wiederum zu einem aufRerordentlich hohen Kaufinteresse von Gold auch in China fuhrte. Es
spricht daher vieles dafiir, dass das Reich der Mitte auch im April hohe Mengen Gold eingefiihrt hat. Laut
Aussagen des Verbands der chinesischen Goldproduzenten ist die lokale Goldnachfrage im ersten Quartal
im Vergleich zum Vorjahr um knapp 26% auf 320,5 Tonnen gestiegen. Vor allem die Schmucknachfrage und
die Nachfrage nach Barren und Minzen zeigten sich in den ersten drei Monaten des Jahres sehr stark. Der
heimische Bedarf wurde laut Angaben des Verbands durch die inlandische Produktion (89,9 Tonnen) und
Importe (netto 224,5 Tonnen) gedeckt.

GRAFIK DES TAGES: China hat rekordhohe Mengen an Gold aus Hongkong importiert
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China hat im April lediglich 295,8 Tsd. Tonnen Kupfer importiert, was die niedrigsten Einfuhren seit Juni
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2011 darstellt. Im Vergleich zum Vorjahr entsprach dies einem Minus von 21,2%, im Vergleich zum
Vormonat von 7,4%. Die Daten stehen im Einklang mit den zuletzt eher schwécheren Konjunkturdaten im
Reich der Mitte. Sie mahnen unseres Erachtens zwar zu Vorsicht, wir sehen allerdings noch keinen Anlass
zu Sorge. So wurden zum Beispiel die Kupfervorrate in den Lagerhausern der Bérse Shanghai im April um
knapp 34 Tsd. Tonnen bzw. 14% reduziert, was den Importbedarf entsprechend verringerte.

Auch die LME-Kupfervorrate wurden zuletzt sichtbar abgebaut. Die sog. gekiindigten Lagerscheine fur
Kupfer in den asiatischen LME-Lagerhausern befinden sich mit tiber 70 Tsd. Tonnen fast auf Rekordhoch,
was auf eine robuste Nachfrage Chinas hindeutet. Dariiber hinaus gibt es seit Marz wieder attraktive
Arbitragemaoglichkeiten zwischen den Boérsen in London und Shanghai. Kaufe chinesischer Handler in
London spiegeln sich in der Regel erst mit zwei bis dreimonatiger Verzégerung in der Importstatistik wider.
Die Marktreaktion auf die auf den ersten Blick schwachen Importdaten fallt daher auch verhalten aus. Der
Kupferpreis hélt sich bei rund 7.300 USD je Tonne. Ein &hnliches Bild ergibt sich fur Aluminium. Die
Einfuhren des Leichtmetalls fielen im April auf ein 2-Monatstief von 64,1 Tsd. Tonnen.

Agrarrohstoffe

Der mit Abstand weltgro3te Sojabohnenimporteur China hat im April 3,98 Mio. Tonnen Sojabohnen
importiert. Das waren zwar 3,6% mehr als im Marz, aber 18,4% weniger als im Vorjahr. Seit Jahresbeginn
belaufen sich die chinesischen Sojabohneneinfuhren auf 15,5 Mio. Tonnen. Sie liegen damit 14,6% niedriger
als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die Importschwéache lasst sich vor allem mit Sonderfaktoren
erklaren. So hat der Ausbruch der Vogelgrippe die Futtermittelnachfrage belastet. Zudem kam es zu
Verzdgerungen bei den Sojabohnenlieferungen aus Brasilien. Sobald diese Belastungsfaktoren entfallen, ist
mit einem deutlichen Anstieg der Importe zu rechnen.

Das China National Grain and Oils Information Center (CNGOIC) erwartet im Mai Sojabohneneinfuhren in
Hohe von 5,65 Mio. Tonnen, was die hdchste Menge in diesem Jahr bedeuten wirde. Entsprechend
gelassen hat der Markt auf die schwachen April-importe reagiert. Der meistgehandelte Terminkontrakt kann
am Morgen sogar leicht steigen und sich der Marke von 14 USD je Scheffel annahern. Der Sojabohnenpreis
profitiert vor allem davon, dass trockeneres Wetter im Mittleren Westen der USA in den kommenden Tagen
die Aussaat von Mais erlauben dirfte. Die Verzdgerung bei der Maisaussaat hatte zu Spekulationen gefuhrt,
dass Bauern kurzfristig Anbauflachen zugunsten von Sojabohnen umwidmen kénnten. Diese weisen eine
deutlich kiirzere Wachstumsphase auf.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grasik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 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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GraFk 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 203
Brant Blend 104.4 A1.0% 4.3% -0.4% %
WTI S D&% 5 2% 5% 4%,
Benzin {55) 9E0.0 20% 40 3% <2 6% 1%
Gasdl EvV1.8 1.0% S1% =1.7% B
Diesel f= =] 0.E% 2T% =1.5% 5%
Kerosin 0235 1.0% 1.7% 31% =B
Erdgas HH am 23% 25% -4, 5% 16%
Industiemetalis 2)
Alumirsunm 1BEZ 0.0% D% -0LE% B
Fugter 265 D% 20% -2.5% -E%
Blei 0% 5% 008 -1.5% 3%
Mickel 15186 0.2% 1.T% 5.7% -1 1%
Zirn 20200 1.3% 0.3 -11.5% 3%
Zink 16725 1.7 05 -0.8% =100
Edelmetalle 3
Gold 14527 -.1% 0.3% -7.6% 1%
Gold [EUR) 11106 2% 03% -0.8% A%
Silber 240 0.2% 1.0% 126% 21%
Fiatin 14E3.0 -1.5% 08% -3.2% -
Faillai um GEZ 8 -1.5% 6% -G.5% =
Agrarrchstoffe 1)
Wiaizen MATIF 2458 0% -1.0% 0.8% -1%
Waizen CEOT TOR0 08% 4% -0.2% g
Mais G400 05% L% 1.3% -B%
Sojabohnen 13623 08% 1.2% 0.9% -1%
Baumwalle gr.2 0% 34% 1.5% 15%
Zucker 1764 0% 0.2% 0% 0%
Kaffes Arabica 1427 0.7% SE% 1.8% =1%
Kakao 06 02% 1.2% 124% T
Wiihrungen 3)
EURILISD 1.3080 0.0% 406% 0.7% =1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rk 395284 = 1.7% 24% %
Benzin 2158 - 0.8% -2.4% %
Dt ek 115752 - 0.4% 0.4% T
Ethanc 17038 - 3.2% 2% 2%%
Rohd Cushing 458m - 27% 07 16%
Erdges 1777 - 2.5% 0% %
Gastil [ARA) ek ] . £ A01% 1%
Benzin (ARA) =]=%1 - 31% -1.8% 5%
Irclust ermat ke
Auminum LME H160075 0% 0.1% -1.0% .
Shanghai ABTET - 0.0% TA4% 3%
Kupfer LME GO4500 0.T% 21% & 3% 162%
COMEX a5ea3 01% 0.5% 101% 20%
Shang e 2382 - -1.6% A3 )
BleiLME 28078 D% 2% -36% 3%
Hickal LME 1TEROE 0% 1.3% T Ti%
Zirn LME 1|15 06% 0.1% -B4% 4%
Zirk LME Loty 03% 21% BB 14%
Shanghai 3T4D - 0.5% =545 &%
Edelmetalle™*
Gold T 01% -1.0% -T.5% =5
Siler ol 0% 0.1% -1.2% 10%
Platin 1578 0% 0.6% -0.3% 3%
Pl lagi um sk o) (0% 0.2% -0.3% o

Quede. DOE, UK, LME, COMEY, BRHFE, Blopmberg, Commarzhank Corparaies & Markars

Verancenagen gu-ganl.lhur Vorpenode in %

'ManatsForeard, ~ LME, 3 MonaisForward, * Kassa

* US-Lagerbastdnoe Rohi, Iﬁlpr{u:ll.h‘le' und Ethand in Tad. Sarral,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikfu, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tonnen,** ETF-Beald&mde in Tad. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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