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Schwache China-Daten belasten

10.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis gibt zum Auftakt der neuen Handelswoche nach, nachdem er in der vergangenen Woche
um 2,5% zulegen konnte. Wir flhren die aktuelle Preisschwéche auf enttduschende Daten aus China
zuriick, welche am Wochenende vero6ffentlicht wurden. China hat im Mai zwar etwas mehr Rohél importiert
als im April. Daten der chinesischen Zollbehdrde stiegen die Rohélimporte in das Reich der Mitte um 0,4%
auf 5,64 Mio. Barrel pro Tag. Sie lagen damit aber 6% niedriger als im Vorjahr. Seit Jahresbeginn wurde von
China zudem 2% weniger Rohdl importiert als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die
Nachfrageschwache wird auch von aktuellen Reuters-Zahlen bestatigt, wonach die implizite Olnachfrage
Chinas im Mai auf 9,48 Mio. Barrel pro Tag gesunken ist und damit auf den niedrigsten Stand seit
September 2012.

Grund hierfur ist eine geringere Auslastung der Raffinerien aufgrund von Wartungsarbeiten und der
staatlichen Beschrankung des Exports von Mineral6lprodukten. Aber auch die schwéchere
Konjunkturentwicklung in China durfte zur verhaltenen Nachfrage beigetragen haben. So sind die Exporte
von Gitern und Dienstleistungen im Mai deutlich weniger gestiegen als erwartet und die gesamten Importe
sind im Vorjahresvergleich sogar unerwartet gefallen. Die derzeitige Nachfrageschwéache in China spricht
gegen eine Aufwartsrevision der Schétzungen fir die globale Olnachfrage durch die drei fihrenden
Enegieagenturen in dieser Woche. Neuerliche Probleme mit den Ollieferungen aus dem Siidsudan sollten
einem deutlicheren Preisriickgang allerdings entgegenstehen.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Rehalimporte steigen nicht mehr
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Edelmetalle

Der Goldpreis verlor am Freitag im Zuge der Veroffentlichung des US-Arbeitsmarktberichtes mehr als 2%
und fiel wieder deutlich unter die Marke von 1.400 USD je Feinunze. Silber gab im Fahrwasser von Gold
Uberproportional nach (-4,4%) und fiel auf ein 3-Wochentief von 21,5 USD je Feinunze. Beide Edelmetalle
kénnen sich zu Beginn der neuen Handelswoche nicht erholen. Unseres Erachtens enthielten die
Arbeitsmarktdaten keinen Grund, dass die US-Notenbank Fed ,QE3" frihzeitig zurtckfihrt. Dass Gold und
Silber am Freitag dennoch nicht im Einklang mit z.B. den Energietragern ihre Verluste aufholen konnten,
schreiben wir den MaRnahmen in Indien zur versuchten Eindammung der Goldimporte zu. Dort hat zwar
mittlerweile der Verband der indischen Schmuckhersteller den Finanzminister zur Riicknahme der jingsten
Steuererhdhungen auf Goldimporte aufgefordert, gleichzeitig aber auch einen Streik der Juweliere
ausgeschlossen.

Solange diesbeziigliche Nachrichten den Markt beherrschen oder weitere MalRnahmen seitens der indischen
Regierung und/oder Zentralbank ergriffen werden, dirfte dies den Goldpreis und damit indirekt auch den
Silberpreis belasten. Der Goldpreis dirfte es daher schwer haben, die Marke von 1.400 USD je Feinunze
nachhaltig zuriickzuerobern. Hierzu ware auch ein Ende der ETF-Abfliisse von Néten, das bisher nicht
erkennbar ist. Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 4. Juni ihre Netto-Long-Positionen
bei Gold die zweite Woche in Folge ausgeweitet und damit zum zwischenzeitlichen Preisanstieg Uber die
Marke von 1.400 USD je Feinunze beigetragen.

Industriemetalle
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Nachdem die Metallpreise schon am Freitag merklich unter Druck standen, geben sie auch zu Beginn der
neuen Handelswoche in der Breite nach. Kupfer fallt heute Morgen z.B. auf den tiefsten Stand seit mehr als
drei Wochen. Grund hierfur dirften in erster Linie die chinesischen Konjunkturdaten sein, die am
Wochenende verdffentlicht wurden. Wéahrend im Mai die Industrieproduktion und Investitionen in
Sachanlagen weitgehend im Rahmen der Erwartungen lagen, fiel die Neukreditvergabe mit knapp 670 Mrd.
CNY (entspricht rund 110 Mrd. USD) sehr verhalten aus. Damit zeigen sich auch im zweiten Quartal bislang
Bremsspuren in der chinesischen Konjunktur. Sollten sich diese als nachhaltig erweisen, kénnte dies die
Metallpreise mittelfristig belasten.

Gemal der ebenfalls am Wochenende vertffentlichten Handelsstatistik hat China im Mai knapp 359 Tsd.
Tonnen Kupfer importiert. Dies waren zwar gut 21% mehr als im April, der den tiefsten Wert seit fast zwei
Jahren darstellte, allerdings auch 15% weniger als vor einem Jahr. Zu den im Vergleich zum Vormonat
hdheren Kupfereinfuhren durfte der seit Anfang April zu beobachtende Lagerabbau an der SHFE sowie
wieder attraktivere Arbitragemdglichkeiten zwischen den Borsen in London und Shanghai beigetragen
haben. Die chinesischen Markte bleiben bis einschlieRlich Mittwoch aufgrund des Drachenbootfestivals
geschlossen.

Agrarrohstoffe

Starke Regenfélle kdnnten verhindern, dass die US-Farmer bei der Aussaat von Sojabohen ihren Riickstand
gegeniber den Vorjahren aufholen kénnen. In der Folge kénnte dann auch nur eine kleiner als erwartete
Fache mit Sojabohnen eingeséat werden. Zudem kénnte die Ertragskraft leiden, wenn die Pflanzen kritische
Entwicklungsphasen nicht vor Einsetzen der Sommerhitze abgeschlossen haben. Dies stutzt die
Sojabohnenpreise derzeit ebenso wie eine robuste chinesische Nachfrage. Die Sojabohnenimporte Chinas
sind im Mai auf Uber 5 Mio. Tonnen gestiegen und waren damit 28% hdher als im April. Dazu trug bei, dass
sich die Verzdgerungen bei der Verschiffung von Ware aus den brasilianischen Hafen inzwischen auflésen.
Zum anderen weckt es die Hoffnung, dass die Nachfrage Chinas auch in den kommenden Monaten hoch
bleibt.

Fr Juni reichen die Schéatzungen flr die chinesischen Sojabohnenimporte bis zu Rekordwerten jenseits von
7 Mio. Tonnen. Das bestétigt nach den enttduschenden Importvolumina der ersten Monate des Jahres die
Erwartung steigender Importe in der Saison 2013/14. Das US-Landwirtschaftsministerium erwartet, dass die
chinesischen Importe dann gegenuber der Saison 2012/13 um 10 Mio. Tonnen auf 69 Mio. Tonnen steigen
durften. Dies scheinen auch die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer so zu sehen. In den beiden letzten
Monaten haben diese ihre Netto-Long-Positionen bei Sojabohnen auf 139 Tsd. Kontrakte verdoppelt. Sie
liegen damit so hoch wie zuletzt im November 2012.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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Grark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Grark §: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9: Terminkurve Qlmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium {LME}
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 14: Terminkurve Kupfer (LME)
T =
P 4
TE00
740 o
7300 o
TR0 4

7100 T T T T T T
T Ght 1o 2EM 25M L 43

—lchgl]  —c ginar Woche wor emnem honat

Quele: LME, Bloomtang, Commerzhank Cofporaies & Markels

Grark 16; Teminkurve Zink (LME)

2100

1800 T T T
1M ar 1884 264

—u —r Eirner Voohes

wiar &inern Monal

Quale’ LME: Bicombarg. Commerzhank Corporalfes & Mamels

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enefgie 1] akiuell 1Tag  1Weche 1 Morat 013
Brent Elend 1046 0.8% ZA4% 0.6% -6%
Wil 860 1.3% 28% 0.0% 5%,
Berzin (B5) BFs.0 0.8% 05% 1.6% 2%
Zasdl ETE.3 1.1% 24% 0.8% -6%
Diamal ESE.S 1.4% 0% 1.3% -5%
Kerosin BdS B 1.7% 35% 2.4% -6%
Erdgas HH 383 0.0% = 0% -2.0% 14%
Inchustriemetalle 2|
Alminium 1840 -1.2% 0.3% 3.3% =T
Kupler TE0 -1.4% -2 3% -2.3% =10%
Blai 2164 -1.7% =4 1% 5.9% -8%
Mizkel 159050 -0.2% =15 -2.6% -12%
Zlnmn 21050 08% -1.5% 0.5% =11%
Zink 18035 -1.5% -3.5% 1.3% -0t
Edelmetalle 3)
Gald 136831 2% 20% —45% 7%
Gald [EUR) 10465 4 2% 28% 8% 7%
Silber 27 -4.4% 4 8% 2% 29%
Platin 1502.0 8% 0.0% 0.1% -
Palladium TET B 5% 0.0% 7.0% B
Agrarrohstofie 1)
Weizen MATIF MEE <0,2% A% A7% =1 6%
Weizen CBOT E9E 3 -0,2% -2 A% A,7% 1%
Ktais B3E6. 3 <0,6% 1.0% 41% 5%
Zajabohnen 15283 0.1% £ A%, 22% T
Baumwalle 4.9 0,0% 2 59% =20% 13%
Zuieker 16.43 -0.3% 0T % -5.9% -18%
Kalfea Arabica 1270 -1.8% 01 % -10.8% -12%
Kakam 2354 0.0% TE5% -0.8% 6%
Wahrungen 3
EURUSD 1.3218 -0.2% 09% 1.6% oW
Lagerbestande
Energle” aktuell 1Tag 1Woche 1Monat 1 Jahr
Rohal 3288 - 1.6% 1.0% =
Benzin 2167 - 0% 1.3% B%
Dt It 125274 - 225 B5% 3%
Ethana 18411 - 23% AT =23%
Rofd] Cuskhing 50024 - -1.0%% D&% 5%
Er e 25z = 5.3% 26 2%
Gastil [(ARA) X354 - 6.8% 1.05% =1%
Benzin (ARA) 47 - 055% =248, 211
Industriemet alle™
Aluminium LME S1ET2TS 0. 2% 40,25 D&% %
Shanghai 426405 = 25% B E% 33%
Kupfer LME E0EATS 0.1% 0.2% k= 166%
COMEX T 0.5% -2 5% ~HE% 3F%
Shang e 181472 - 1.2% =15 1% a7
BleiLME 206225 A.2% £5%  -1B3% -41%
Mickel LME 182374 1.4% 1.4% 239 7o
Zirn LME 14435 1.4% 6% AT% 1%
Zirk LME 1110150 26% 21% 55% 18%
Shanghai 288185 - -1.5% -45% -14%
Eddimatalle™
Gold [=: =yl 1% £ 5% «5.2% 0%
Sllber ORS00 0.0 0L0F -2 5% 3%
Flatn 1931 0.25% 27% 203 % 4%
Fal lad wim 3 0.0% -1.3% 05% 13%

Quede: DOE AJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Comvmrarzhank Corparates & Marals

Verancenmgen gu-ganl.lhur Vorpenode in %

' ManatsForward, ' LME, 3 MonalsForward, ' Kassa

* LS-Lagerbestande Rahsl, (ipraduide und Ethanc in Tsd Barral,
U5:-Erdpasbesidnde in Mrd. Kubikfiud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tonnen,™ ™ ETF-Bestande im Ted 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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