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Gemischte Gefuhle nach US-Arbeitsmarktdaten

08.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Im Gegensatz zu Industrie- und Edelmetallen haben die guten Arbeitsmarktdaten in den USA den Olpreisen
am Freitag weiteren Auftrieb gegeben. Offensichtlich wogen die bessereren Nachfrageperspektiven im
weltgréten Olverbrauchsland USA mehr als der stérkere US-Dollar und die Erwartung des baldigen Endes
von QE3. Hinzu kommen Angebotsrisiken durch die sehr unsichere Lage in Agypten, die SchlieBung des
wichtigsten Olexportterminals in Libyen und neuerliche Streitigkeiten zwischen Siidsudan und Sudan.

Vorliegenden Verladedaten zufolge wird das Angebot der vier Nordseedlsorten Brent, Forties, Oseberg und
Ekofisk im August auf 754 Tsd. Barrel pro Tag zuriickgehen. Dies stellt laut Bloomberg und Reuters einen
Ruckgang um knapp 100 Tsd. Barrel pro Tag gegeniber Juli dar. Grund hierfiir sind Wartungsarbeiten an
den Olplattformen in der Nordsee, welche das Angebot von Forties-Ol um 135 Tsd. Barrel pro Tag
schrumpfen lassen. Forties ist die wichtigste der vier o.g. Olsorten, welche fiir die Preishildung von Brent
malf3geblich sind. Der Riickgang kommt allerdings nicht unerwartet.

Die IEA hat in ihrem letzten Monatsbericht darauf hingewiesen, dass die Produktionsausfélle in der Nordsee
aufgrund von Wartungsarbeiten in diesem Sommer Uberdurchschnittlich ausfallen werden. Dennoch dirfte
der Brentdlpreis durch diese Daten Unterstiitzung erhalten. Auch wenn die Preisdifferenz zwischen Brent
und WTI dank verbesserter Logistik langfristig weiter sinken durfte, gehen wir im Hinblick auf die
Angebotsrisiken kurzfristig von einer Ausweitung der "Pramie” aus.

Edelmetalle

Gold und Silber notieren zum Auftakt der neuen Handelswoche bei rund 1.220 USD bzw. knapp 19 USD je
Feinunze, nachdem sie am Freitag deutlich unter Druck standen. In den USA hatte sich im Juni der
Arbeitsmarkt starker als erwartet verbessert, was zu einer abermaligen merklichen Aufwertung des
US-Dollar flhrte. Ebenso riickt damit eine Verringerung der Anleihekaufe seitens der US-Notenbank Fed
naher. Aul3erdem stiegen die 10-jahrigen US-Renditen mit 2,75% auf den héchsten Stand seit knapp 2
Jahren, weshalb die Anleger aus den unverzinsten Gold-Anlagen fliehen. China hatte im Mai die niedrigen
Goldpreise genutzt und netto 106 Tonnen Gold aus Hongkong importiert. Dies war der zweithéchste
Monatswert aller Zeiten. In den ersten finf Monaten des Jahres haben sich die Einfuhren im Vergleich zum
Vorjahr auf 410 Tonnen fast verdoppelt.

China bleibt damit der Haupttreiber fur die Goldnachfrage, zumal Indien durch die zahlreichen MaRnahmen
der Regierung und Zentralbank derzeit ausfallt. Dadurch wird es zunehmend wahrscheinlicher, dass China in
diesem Jahr Indien als weltweit grof3ten Goldkonsumenten ablést. Auch in Japan scheint sich die
Goldnachfrage zu beleben. Der grof3te Goldeinzelhdndler des Landes schatzt, dass er in diesem Jahr zum
ersten Mal seit dem Jahr 2004 mehr Gold an lokale Investoren verkaufen als von diesen ankaufen wird. Die
niedrigen Goldpreise einhergehend mit der schwachen japanischen Wéhrung machen das gelbe Edelmetall
fur Japaner attraktiv.

GRAFIK DES TAGES: Chinas Hunger nach Gold weiter ungebrochen

240 160
n Tonren
200 140
120
180 1 100
120 4 a0
-
B 4 &0
40
40 4 20
0 o
Sep. 08 Feb 10 Jul 10 Derx 10 Mai 11 W11 Mz 12 Awg. 12 Jan 13
Galdimports, nks s Galdesporte, inks —— Metlo-Imports, rechis

Gueile: Statishkbefhdrde Honghong Rewers, Commarzhank Corporades & Markets

Industriemetalle

19.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Neben den Edelmetallen standen die Preise der Industriemetalle am Freitag im Zuge der
US-Arbeitsmarktdaten merklich unter Druck. Somit wurden abermals gute Konjunkturdaten - denn diese
deuten eigentlich auf eine Verbesserung der Nachfrageperspektiven im weltweit zweitgrofl3ten
Konsumentenland fur Metalle hin - vom Markt negativ interpretiert. Offenbar wirken die Aufwertung des
US-Dollar und die Sorge vor einem baldigen Ende von "QE3" schwerer. Wir halten den aktuellen
Pessimismus der Marktteilnehmer fur Ubertrieben. Wie negativ die Finanzinvestoren gestimmt sind, wird die
CFTC-Statistik zeigen, die aufgrund des Unabhangigkeitstages in den USA letzte Woche erst heute Abend
veroffentlicht wird.

Unseres Erachtens sollten sich die Metallpreise stabilisieren, wozu auch die chinesischen Handelsdaten am
Mittwoch beitragen dirften. Denn die Metallvorréte in China gingen zuletzt merklich zuriick, z.B. fielen die
Aluminium- und Kupferbestande an der SHFE auf den niedrigsten Stand seit dem letzten Herbst 2012 und
die Zinkvorréate sogar seit Oktober 2010. Die chinesischen Handler dirften die niedrigen LME-Preise und die
Arbitrage zwischen der LME und SHFE in den letzten Monaten genutzt und verstarkt Metalle gekauft haben.

Mit einem Minus von fast 6% war Zinn am Freitag der grof3te Verlierer. Kaum in Kraft getreten hat das
indonesische Handelsministerium die verscharften Regelungen fir Zinnexporte schon aufgeweicht. So darf
der Bleigehalt in den Zinnausfuhren nun doch héher sein als bisher angekiindigt. Damit kénnte aus
Indonesien mehr Angebot auf den Weltmarkt gelangen als zunachst beflrchtet.

Agrarrohstoffe

Die Rohzuckerpreise notieren mit 16,3 US-Cents je Pfund auf einem Drei-Jahrestief. Angesichts der
globalen Uberschiisse befindet sich der Preis seit vielen Monaten in einem Abwartstrend. Dieser war im Juni
vorubergehend durch die Regenfélle in Brasilien, die die Zuckerrohrernte erschwerten, unterbrochen
worden. Inzwischen herrscht trockenere Witterung und die Ernte geht voran. In der Hauptanbauregion
Center-South wird eine rekordhohe Produktion von 590 Mio. Tonnen Zuckerrohr erwartet, ein Anstieg um
11% ggu. Vorjahr. Nun wird aufgrund der starken Abwertung des Brasilianischen Real - dieser verlor in den
letzten zwei Monaten Uber 12% ggi. dem USD - damit gerechnet, dass die Zuckerproduzenten ihre Ware
rasch auf die Markte bringen werden, um davon zu profitieren.

Allerdings erwartet man, dass die Zuckerproduktion in Brasilien um lediglich 3% zulegt und der Grof3teil des
Zuwachses in die Ethanolproduktion geht. Dabei zieht sowohl die heimische als auch die internationale
Nachfrage nach brasilianischem Ethanol an. In Brasilien ist der relative Preis von Ethanol zu Benzin auf ein
Niveau gefallen, das die Nachfrage nach Ethanol zur Betankung der groRen Flex-Fuel-Flotte des Landes
erhoht. Da Ethanol derzeit im Preis attraktiver ist als Zucker und der lange Regen den Zuckergehalt
beeintrachtigte, durfte in dieser Saison der Anteil des Zuckerrohrs, der in die Ethanolherstellung geht,
deutlich steigen. Schatzungen reichen bis zu 60% ggu. 51% im Vorjahr.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

19.05.2025 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFk 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrAFIK 5 Terminkurve Aluminium (LME})
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GrarFik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Clmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasaol (ICE)
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GraFik B: Teminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) Grark 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12 Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFk 11: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energin 1) aktunll iTag 1Woche 1 Monat 2013
Brant Bland 07y 2% 4.2% 2E% -3
WTI 10332 2.0 ETH T3% 12%
Banzin [35) CBE O 1.0m% 49% 15% 4%
Gasdl COED 1.1% 15% 41% B!
Diesal cona 0.4% 2% 3% E1)
Kerasi aTA 0.7% 12% 3% A%
US-Erdgas (&'mmBL) 362 2% 1.6% 5% E%
Indu striermetale )
BlurniFiurn 17E3 2. 2% B0 4%
Kugpfer BTES 2% 2% £3% A5%
Elei 2050 2% A% E5W 2%
Mickel 13305 3.5% 41% 11 0% 2%
Zimh 18850 5 ER A A% B3 B
Zink 1E3TE 1. 2% 20% 27% 1%
Edeimeatalle 2
Gold 1232 2% -2 6% -1 8% I
Gold (Eiz) a4 -1.5% 0.0% 05% -E%
Silber 165 -3 -4.2% 132% -3
Platin 13251 A0 32% A1 A% 4%
Falladium E325 0.5% 1.6% -105% A%
Bagrarrehstolfe 1)
Welzen (LIFFE, £1) 1948 =10 0.5% 55% -
Walzen CBOT B60.0 0% 0.9% -47% -155%
Mais 4513 -2 1% -35% S11.7% -E%
Sojabohnen 12283 ER- 1A% F2% -12%
Baumvenlla BS0  #SALUE! 0.5% 03% 15%
Zucker 16.26 0.1% 2% 42% 1T
Kaflee Arshica 1213 0.1% 07% A 5% 6%
Fakao (LIFFE, E1) 1526 5% 1.9% AT% B%
Wihrungen 3)
EURMED 1.2825 0. 7% -1.8% -32% -3
Lagerbestdnde
Energis” aktuall 1Tag 1 'Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal 38ATa2 - -2 % -15% 0%
Benzin 223652 - A1L.E% 21% o%
Dessilate 12077 - -2.0% 0.1% ki
Elhancl 15445 - 5.2% -3.8% %
Rakdl Cughing 49652 - 0.8% A.7% 4%
Erdgas 2605 - 20% 21.7% i
sl (ARA) 1897 - 1.6% A0.1% -IE%
Banzin (& RA) a1 - L% -4, (1% Wi
Indusriamatalls™
Alurririurmn LME 5413800 0. 2% A1.3% 4.5% 12%
Shanghai ae5EAT . A% BB 0%
Kupter LME GE0000 -0.5% -0.9% 7.8% 161%
COMEX TOTIT BN -2.8% 3.0% Y
Shanghai 17 - H2% -15% 1%
BleilLME 1575 1% -0.6% -6.0% 4%
Hickel LME 153776 1.7% 34% 7% ET%
Zinn LME 14555 05% 1.6% 3,3% 15%
Zink LME 10550 1% -2.6% -35% 4%
Shanghai 2T4T20 . 1% B.2% AT%
Edelmetalie™*
Gold E4611 -1.3% -1.8% -6.2% AT
Tilber 602136 0.5% 0.2% 1% B4
Platin 2108 2 % 1% a.5% 5%
Paltadium 2212 1% 4% A B 15%

Quaife: DOE, P, LME, COMEX, SHFE, Bioamberg, Commerzhank Corporates & Warkels

Weranderungen gegendber Vorpenode in %

1) MenatsForward, 2} LME, 3 MenatsFonward, 2) Kassa

Rahél in USD je Barrel, Slprodukle und ndustriemetale in USD je Tonne,
Edelmetalla in USD je Feinunze, Getretde und So@bohnen in LUS-Cente je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cenlbs je Pfund

* Us-Lagerbestinds Rabil, Olprodubfe und EXrancl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikdu®, ARA-Bastindas in Tsd. Tonnen

= Tomnen,"* ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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