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China-Daten geben Metallpreisen Auftrieb

09.08.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kdnnen sich etwas vom Preisrutsch der vergangenen Tage etwas erholen. Brentol handelt am
Morgen mit 107 USD je Barrel aber noch immer 1,5% niedriger als zu Wochenbeginn. Der starke Uberhang
an spekulativen Long-Positionen hat mafRgeblich zum Preisriickgang in dieser Woche beigetragen, was
gestern sichtbar wurde, als der Olmarkt trotz rekordhoher Olimporte aus China und gegen den positiven
Trend an den anderen Rohstoffmarkten unter Druck stand. Fur Unterstitzung sorgen heute Meldungen zu
einem fallenden Angebot. Laut dem Beratungsunternehmen Oil Movements werden die seewartigen
Ollieferungen der OPEC in den vier Wochen zum 24. August um 3% bzw. 740 Tsd. Barrel pro Tag
zurtickgehen. Dies ist der starkste Rickgang seit Dezember 2012. Allerdings wird der Vergleich dadurch
verzerrt, dass der Vergleichszeitraum den Hohepunkt der diesjahrigen Sommernachfrage darstellte.

Oil Movements macht eine schwachere Nachfrage aus dem Westen fir den starken Rickgang der
Ollieferungen hauptverantwortlich. Viele Raffinerien filhren gegen Ende des Sommers Wartungsarbeiten
durch und stellen danach auf Winterbetrieb um. Es gibt aber auch andere Grinde fir das fallende
OPEC-AnNngebot. Einer davon sind die anhaltenden Proteste in Libyen, welche von den beiden wichtigsten
Exporthafen des Landes auf weitere Bereiche der Olindustrie (ibergeschwappt sind. Aktuell produziert
Libyen deshalb bereits weniger als 50% des normalen Produktionsniveaus. Das geringere Angebot an
libyschem Ol diirfte den Brentélpreis unterstiitzen, da sich die Qualitat der beiden Olsorten gleicht.

GRAFIK DES TAGES: OFEC fuhrt ihr Angebot deutlich zurick
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Edelmetalle

Fur den gestrigen Preisanstieg bei Gold und Silber dirften neben der USD-Schwéache vor allem
charttechnische Griinde verantwortlich gewesen sein. Sowohl Gold als auch Silber sind aus den kurzfristigen
Abwartstrends ausgebrochen, was wir auch als Hinweis auf das steigende Anlegerinteresse interpretieren.
Fur eine Bodenbildung ware hilfreich, wenn sich die beiden Metalle auf Wochenschlussbasis Giber den
psychologisch wichtigen Marken von 1.300 USD bzw. 20 USD je Unze etablieren kénnten. Unterstiitzung
erhalt Gold auch von den Daten zur sudafrikanischen Goldminenproduktion, die im Juni den 26. Monat in
Folge im Jahresvergleich gefallen war.

Der ehemals grofite Goldférderer der Welt, Sudafrika, der in den 70er Jahren sogar 1.000 Tonnen Gold
jahrlich produziert hatte, dirfte in diesem Jahr erstmals seit einem Jahrhundert nur noch rund 150 Tonnen
fordern. Die Produktion der Platinmetalle (PGMs) in Sudafrika ist im Juni sogar um knapp 19% ggu. Vorjahr
gefallen. Zwar lag die PGM-Produktion in der ersten Jahreshélfte noch immer 2,9% hoher als vor einem
Jahr, als die Produktion jedoch so niedrig war wie zuletzt im Jahr 2002. Denn im letzten Jahr gingen wegen
Streiks und anderer Produktionsunterbrechungen allein in Stidafrika Gber 750 Tsd. Unzen Platinproduktion
verloren. Die Produktionsprobleme in Stidafrika gepaart mit einer robusten Nachfrage nach
Autokatalysatoren durften bei Platin und Palladium erneut fur Angebotsdefizit und steigende Preise sorgen.

Industriemetalle

Der Eisenerzpreis hat zuletzt seinen Aufwartstrend fortgesetzt und ist erstmals seit April iber 133 USD je
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Tonne gestiegen (TSI Feinerz 62% Fe). China hatte im Juli 73 Mio. Tonnen Eisenerz eingeflhrt. Das ist ein
Rekordwert und tbertrifft das Vorjahresniveau um 26%. Im gesamten Jahr 2000 hatte China "nur" 70 Mio.
Tonnen Eisenerz importiert. Insgesamt lagen die chinesischen Eisenerzimporte in den ersten sieben
Monaten des Jahres 7,8% hoher als vor einem Jahr. Die chinesischen Handler und Stahlhersteller haben
offenbar die niedrigeren Preise - im zweiten Quartal stand ein Minus von gut 15% zu Buche - zu
opportunistischen Kaufen genutzt. Industriekreisen zufolge sind bei Preisen von rund 110 USD je Tonne, wie
sie im Tief im Juni erreicht wurden, Importe im Vergleich zur inlandischen Produktion attraktiver.

Gemal Daten des staatlichen Research-Instituts Antaike wurden zudem binnen Jahresfrist die
Eisenerzvorrate in den chinesischen Hafen um 26% auf knapp 71 Mio. Tonnen abgebaut. Zwischenzeitlich
lagen die Bestande sogar auf einem 4-Jahrestief. Die hohen Importe dirften auch der nach wie vor hohen
Stahlproduktion in China geschuldet sein, welche Daten des Nationalen Statistikbliros zufolge im ersten
Halbjahr im Vergleich zum Vorjahr um 7,4% auf 390 Mio. Tonnen gestiegen war. Bestrebungen der
chinesischen Regierung, den Ausbau der Infrastruktur in landlichen Gegenden schneller voranzutreiben,
durften zu einer robusten Nachfrage nach Stahl beitragen. Dies spiegelt sich wiederum in einer robusten
Nachfrage nach Eisenerz wider. Die heutigen Zahlen aus China zeigten unter anderem, dass die
Anlageinvestitionen in den ersten sieben Monaten im Vergleich zum Vorjahr um 20,1% gestiegen sind.

Agrarrohstoffe

Der Kakaopreis in London ist gestern auf ein 11-Monatshoch von 1.670 GBP je Tonne gestiegen. Seit
Monatsbeginn hat sich Kakao damit um mehr als 5% verteuert. In den Kakaoanbaugebieten Westafrikas hat
es in den letzten Tagen nur wenig geregnet. Auch fir die kommenden beiden Wochen ist keine Besserung
in Sicht. Der Mangel an Feuchtigkeit kdnnte sich negativ auf die im Oktober beginnende Haupternte
auswirken. Westafrika stellt etwa zwei Drittel des weltweiten Kakaoangebots. Von daher bleibt der
Kakaopreis gut unterstitzt.

Brasilien wird laut der staatlichen Agrarprognosebehérde Conab im laufenden Erntejahr 2013/14 knapp 41
Mio. Tonnen Zucker produzieren. Das sind 2,6 Mio. Tonnen weniger als bislang prognostiziert.
Ausschlaggebend fiir die Abwartsrevision ist eine hdhere Ethanolproduktion, da die Zuckerrohrernte nahezu
unverandert bei 652 geschatzt wird. Die jingsten Frostschaden in den sidlichen Anbaugebieten sind noch
nicht beriicksichtigt. Von daher kann es noch zu einer weiteren Abwartsrevision kommen. Der Zuckerpreis
durfte hiervon nur begrenzt profitieren. Denn laut Internationaler Zuckerorganisation wird der globale
Zuckermarkt im Erntejahr 2013/14 das dritte Jahr in Folge einen Angebotsiberschuss aufweisen. Dieser soll
3,5 Mio. Tonnen betragen, damit aber deutlich geringer ausfallen als im Vorjahr mit 11,2 Mio. Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

4.TE 4
450 4
4 25

u’\’
4.00 4
375 4
360

325
300 - 1 1 -
1M oM 1M el | 29m E1 A3
kel — e Woche wor esnem hdonat

Quee. NYMEY, Sloomberg, Commerzbant Corporades § Markels

GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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GRark 2: Terminkurve Qlmarkt (Brent)
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GRrarE 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grafk 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) altuell 1Tag 1Woche 1 Monat 203
Ergnt Blend 1067 0% 1.8% -08% A,
WTI 1003 4 0% 2% 0.3% 1%
Benzin (565] 857 0 0% 24% 0.3% 5
Gasgl Aona A% 2% -0.4% 2%
Diigsal 9118 A% A% -1.3% -T%
Kerosin oEE 0 0% 20 0% 4%
LIZ-Emgas | #mmEt) 330 15% -1.0% -9.4% -1%
Indust demetalie 2]
Alumireurm 1840 24% 2 5% 6% 11%
Fupfer TIES 26% 28% 7.0% 0%
Blei by -2 1.6% 1.9% 1% e )
Michal 14330 25% 3 2% a4% 15%
Zirn 2700 20% 4 1% 14,0% -B%
Zirk 1505 25% 1% 28% B
Edelmetalle 35
Gold 13134 2% 01% 47% 2
Gold (o) N 1.7% 5% 0% 2%
Silbser 23 5% 1.7% 48% A3
Flatin 14802 2 1% 2% a8.40% -
Fal lad um 333 2% 1.3% S5.7% =]
Agrarrchsiofle 1)
Weizen (LIFFE, &%) 1620 0.1% 2 -5.4% -26%
Welzen CBOT 413 -03% 2B -5.3% -18%
Mais 4715 1.1% £4% 14.1% e
Sojabahren 11843 16% 055 -E9% 6%
Bl #33 10% 4. 5% 33% 16%
Zucker 16 62 1% 0% 31% -14%
Vaffee Araiica 1221 01% 3% 0% -15%
Kaiae |LIFFE, £01) 1548 1.0% 52% 23% 15%
Wihrungen 3
EURILISD 1.3381 0.3% OT% 47% 1%
Lagerbestidnde
Energie® aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal AGEE0Z - £0.4% 53 =
Eenzin o =z =} = 1% DUFS )
DCresti lale 126455 = 0% i, 7% T
Ethanc 16715 - 1.6% 5% 10
Riohtil Cushing BT - 5.P% AT 10
Erdmas =4 - 34% 12.9% -2
Gasil [ARA) 1658 - 0. 7% 325 A8
Benzin (ARA) TE3 = 14.3% BES 1%
IFvclist et al e
Aluminum LME BATI4TE 0% 0.0% 0% 13%
Shanghai 57047 - 2% 085 &%
Kupfar LME 537ETS 0% 2.2% 205 143%
COMEX B25T0 LE6% 2.3% A1,2% 200
Shang b 133571 = 1.2% A0 4% 0
EleiLME 190825 1% 02% 1.95% 3B
Mickel LME 408 1% 0.1% 54% TEN:
Zirn LME 13750 -0.2% 0.7% -4, 7% 1%
Zirk LME 104B950 0 0% 1.0% %
Shanghai FE1341 - 3% -5, 0% -15%
Edaimutalle™*
Gold 2505 L01% 40.9% 2% 0%
Silber 517524 00 1% 21% B
Flatin it % 0.8% 4.5, 3%
Palladi um pliv) -0 % 0.7% 1.8% 18

Queie. DOE, P, LME, COMEY, SHFE, Bloomberyg, Comimrarzbank Corporates & Marals

Veranderngen gegeniber Vorpenade in %

1) MonatsForvward, 2} LME, 3 MonatsForward, %) Kassa

Rahil in USD je Barrel, Olpredukle und Induslriemetalls in USD je Tonne,
Edalmatale in USD je Feinunze, Getreide und Sajabobnen in US-Cants je Schaetial,
Baurnwille, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cenls je Pfund

* US-Lagerbastdnoe Rohid, fﬂpmdlh‘le und Ethand in Tad Barmel,
US:Erdpashesldnde in Mrd. Hubikfud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen

** Tonfen,*** ETF-Beal&nde in Tad 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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