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Schwacher US-Dollar gibt Preisen teilweise
Rickenwind

07.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent handelt am Morgen bei knapp 104 USD je Barrel, WTI bei knapp 95 USD je Barrel. Insbesondere ein
schwéacherer US-Dollar gibt den Preisen Auftrieb, nachdem sich EZB-Préasident Draghi etwas optimistischer
zu den Konjunkturaussichten in der Eurozone auR3erte. Die laut dem Beratungsunternehmen Oil Movements
gesunkenen Ollieferungen von zehn OPEC-Léandern kénnen dagegen den Preisanstieg kaum rechtfertigen.
Denn die in den vier Wochen zum 22. Juni um 1,1% niedrigeren Ollieferungen erkléaren sich mit einer
geringeren asiatischen Nachfrage. Wie die mittelfristigen Aussichten fiir die Olnachfrage sind, werden die
Prognosen der drei Energieagenturen in der kommenden Woche zeigen. Wir rechnen zumindest mit einem
Ende der Abwartskorrekturen.

US-Erdgas der Sorte Henry Hub geriet gestern massiv unter Druck. Der Preisrutsch um gut 4% auf 3,8 USD
je mmBtu ist dem unerwartet kraftigen Lageraufbau von 111 Mrd. Kubikfuf3 in der vergangenen
Berichtswoche geschuldet. Im Zuge dessen hat sich der Lagerunterhang verglichen mit dem
5-Jahresdurchschnitt auf 5% verringert. Der nachstfallige Terminkontrakt notiert mittlerweile 10% niedriger
als vor zwei Wochen. Auch wenn das Tempo des Preisrutschs Uiberrascht, denken wir, dass eine Korrektur
grundsatzlich gerechtfertigt ist. Schlie3lich haben die Stromproduzenten bereits auf die massive Verteuerung
von Erdgas insbesondere relativ zu Kohle reagiert und die kohlebasierte Stromproduktion zulasten der
gasbasierten wieder hochgefahren. Vielmehr Korrekturbedarf sehen wir angesichts eines verlangsamten
Produktionsanstiegs bei Erdgas aber nicht.

Edelmetalle

Gold zeigt sich von den Anti-Gold-MaRRnahmen in Indien bislang unbeeindruckt und stieg begiinstigt durch
den schwachen US-Dollar uber die Marke von 1.400 USD je Feinunze. Derzeit scheinen sich Regierung und
Zentralbank in Indien mit Mal3nahmen gegen Gold Uberbieten zu wollen. Nachdem die Regierung die
Importsteuer von 6% auf 8% erhoht hat, hat die Zentralbank die Mdglichkeit der Kreditgewahrung mit Gold
als Sicherheit weiter eingeschrénkt. Die Regierung behalt sich zudem vor, bei Bedarf weitere Malinahmen
zur Einschrankung der Goldimporte zu ergreifen. Die zu erwartende Abschwéchung der Goldnachfrage in
Indien sollte den Goldpreis belasten.

Denn die robuste physische Nachfrage in den beiden wichtigsten Goldnachfrageldandern China und Indien
hat die massiven Abflisse bei den Gold-ETFs weitgehend aufgefangen und einen starkeren Riickgang der
globalen Goldnachfrage und damit auch des Goldpreises verhindert. Die ETF-Abfliisse haben sich gestern
nach eintagiger Pause fortgesetzt. Die gestern vermeldeten Abfllisse von 4,7 Tonnen waren sogar die
starksten an einem Tag seit knapp zwei Wochen. Seit Quartalsbeginn belaufen sich die Abfliisse auf 313
Tonnen, seit Jahresbeginn auf 495 Tonnen. Das ist fast soviel, wie die Zentralbanken im gesamten letzten
Jahr gekauft haben. Die wichtigste Determinate fiir das Verhalten der ETF-Anleger sind die
US-Aktienmaérkte. Steigen diese, nehmen die ETF-Abflisse in der Regel zu. Fallen sie, lassen die
ETF-Abflisse dagegen nach.

Industriemetalle

Die jungsten Bewegungen an den Finanzmarkten sorgen fur Verwirrung: Der US-Dollar féllt, die Metallpreise
auch. Was wie eine Anomalie aussieht, kénnte mit der Angst vor einer Abschwéchung des Wachstums und
der Ruckkehr der risk off-Stimmung an den Markten erklart werden. Kurzfristig dirfte der heutige
Arbeitsmarktbericht fir die USA wegweisend sein, insbesondere nachdem die ADP-Zahlen am Mittwoch
enttéduscht hatten. Die schlechte Stimmung kann man aktuell an den fallenden Aktienkursen in Asien und der
Schwéche der Rohstoffwahrungen, wie AUD, RUB, IDR oder ZAR sehen, die oft als ,riskant” angesehen
werden. Dies wiederum wirkt auf die Metallpreise zuséatzlich belastend.

Denn die Minenproduzenten in Australien, Russland, Indonesien oder Stuidafrika kénnten ihre Produktion
trotz der niedrigen USD-Preise ausweiten, was wiederum fir hohere Verfligbarkeit und fallende Metallpreise
sorgen wirde. Zum anderen enttduschten zuletzt die AuRerungen der chinesischen Offiziellen in Bezug auf
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das Wirtschaftswachstum die Hoffnungen der Anleger auf mégliche StimulierungsmalRnahmen. Steigende
Verschuldung, hohe Inflationsrisiken auch angesichts der stark steigenden Léhne und die
Umweltverschmutzung bereiten offensichtlich der neuen Regierung Sorgen. Das zuletzt schwache
Quartalswachstum von annualisiert 6,6% durfte noch anhalten. Wir rechnen jedoch damit, dass die aktuellen
Metallpreise diese Risiken bereits ausreichend eskomptieren. Einen Hinweis darauf durften die
Mai-Importzahlen fur Metalle liefern, die am Wochenende zur Verdéffentlichung stehen.

Agrarrohstoffe

China hat im laufenden Erntejahr laut China Cotton Association bislang 2,5 Mio. Tonnen Baumwolle aus
seinen Staatsreserven verkauft. Die Reserveverkéufe sollen noch bis Ende Juli andauern. Um das von der
Regierung ausgegebene Verkaufsziel von 4,5 Mio. Tonnen zu erreichen, missten bis dahin noch weitere 2
Mio. Tonnen verkauft werden. Dies erscheint kaum moglich, ohne einen deutlichen Riickgang der lokalen
Preise auszuldsen. Genau dies durfte nicht im Ansinnen der Regierung sein. Schlie3lich verfolgt die
Reservepolitik das Ziel, den heimischen Baumwollproduzenten ein sicheres Einkommen zu garantieren. Die
Regierung hat zudem angekindigt, auch im kommenden Erntejahr am Aufkauf heimischer Ware zu Preisen
von 20.400 CNY je Tonne festzuhalten, was umgerechnet 150 US-Cents je Pfund entspricht und somit 75%
Uber dem derzeitigen Weltmarktniveau liegt.

Der Anreiz zu Importen billigerer Ware auf dem Weltmarkt besteht fur die chinesischen Baumwollverarbeiter
somit fort. Dies gilt erst recht vor dem Hintergrund, dass die Baumwollernte in China in diesem Jahr aufgrund
einer niedrigeren Anbauflache um 5% auf 6,5 Mio. Tonnen sinken soll. Die Reserevepolitik gerat auch in
China zunehmend in die Kritik, weil aufgrund der hdheren lokalen Preise fur die chinesische Textilindustrie
Wettbewerbsnachteile entstehen. Die Regierung hat dieses Problem inzwischen erkannt und sucht laut
Nationaler Entwicklungs- und Reformkommission nach Auswegen.

GRAFIK DES TAGES: Chinasische Baumwallimporte bis zuletzt sahr robust
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Gasrik 5: Terminkwrve Aluminium (LME)
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Gasrik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GreFik 2: Terminkurve Olmarkt (Erent)
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GrRaFE 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik G: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8: Terminkurve Zink (LME)
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GrRaFK 2: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Gasrik 15: Terminkurve Baumwaolle (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)
1650 =

1450 4

1250 4

1250

s +— """
Pt Bhd 1z 160 zand 2T

— ksl —r girar Wache wor ainam Manat

Cuale: CROT: Rloomberg, Commarnhank Corporatas & Markals

Grepik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Ernesrgjie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2013
Erent Blend 10036 0% 3 4% -0,6% - T
WTI 948 1.1% 3 7% -0 7% i)
Bangin {95 967 .0 0% 0% 2.8% 1%
Gamil BGEA 0% 2 8% 0.0% -
Diesal BEE 5 0. % 0 B% -0, 2% B i
Karosin 303 0. 7% 0 5% 1.6% -
Erdges HH jllic) -4 W -4 P -2.6% 14%
Industriematalla 2}
Alumiram 1863 0.5% 7% 41% &%
Mg 7335 1.6% 0.7% 1,3% ™
Fbezi 77 2 % 0.6% 7.9% %
Micke! 1506 0.%% 1.6% 0.9% 17%
Finn AIBE5 1.4% 0.5% 40% 10%
Firk 1053 1.5% 0.2% 3.1% ™
Edelmetalle 5
Gaold 14139 0.1% 1.9% -2V -16%
Gold (EUR] 10674 0.4% 1% -04% 1%
Silber 27 4% 2% -5.0% -25%
Platin 15254 1.1% 1% 4% %
Pallackum TEL3 4% 1.5% 11.4% B%
Agrarrehstoffe 1)
Weizan MATIF 2043 0L B% 1% -2 A% -1E%
Weizan CBOT GO7 8 5% 135 -0.5% -11%
Mais 633 0. 5% 1% 4% -5%
Soyehohnan 15203 0.3% 1.4% A.6% B
Eaurmwaile B9 1% LR -1.7% 12%
fucker 1648 06% -1.0% -7.6% -1
Kaffas Arabica 1285 1% 2% -B4% -0
Kabzo plinc} 24% &% -11% L
Wiihrungen
EUR/LISD 13246 1.2% 2 0% 1.3% 1
Lagerbestinde
Enargia® aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jabr
Rl IHZES - 1,6% 1.0% H
Benzin HETTT - 4.2% 1.3% %
D bt 125274 - >2% 6.5% kLY
Ethend 16411 - 23% -3 -23%
Rohé Gushing 50024 - -1.0% 0 5% 5%
Erdges 2262 - 5.2% 6.T% -2 %
Caraidl (AR 254 6.8% 1.0% 1%
Benzin (ARA) 47 - ALE5% -4, 9% W
Industriemnect alle*
Aluminum LME 5196025 0% 0.1% 07% T
Shanghai ER T - 1.0 -6.4% 3%
Kupdar LME GBI0GTE 0. 3% 0% 03% 4%
COME X TS 1.4% 7.0% 9,7% 3%
Sharg bes 17517 1.5% 17.4% 5%
ElelLME HOTTE] A.3% 4.5% AT E% 405
Mickal LME 1FEem 0.1% 04% 0.8% 67%
Zinn LME 1425 1.1% 6% 205 1%
fink LME 1082050 0.5% 0.7% Z4% 15%
Shangha 292541 - A0.2% -3.5% -14%
Ecladrmata lla*
CGald BT 1 0.7% 0.7% 5 2% 10%
Siler GOSN 0.0% 0% -EE% %
Fatn 1aFr 1.8% 3.2% 25, 0% A8%
Palladium 23 4% -1.3% 4% 13%

Cuele. DOE. PJK, LME, COMEX, BHFE, Boombeng, Commerzbank Coparates & Markars

Werandarungen geganiber Vorpenade in %

" ManatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lager beatinds Rohid, DIpradeIE- und Ethanal in Tsd. Barrel,
US-Erdgasbestande in hrd. Kubikial, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnan
** Tannen,*** ETF-Bestands 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
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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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