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China, China, China

12.08.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis féallt nach dem Anstieg um 1,5% am Freitag auf 107,6 USD je Barrel. Der WTI-Preis konnte
sogar um 2,5% zulegen und notiert am Morgen bei knapp 106 USD je Barrel. Fir den Preisanstieg werden
besser als erwartete Konjunkturdaten aus China und Angebotsausfélle verantwortlich gemacht. Diese
Nachrichten waren aber auch schon am Vortag bekannt, als die Olpreise dennoch stark unter Druck
gerieten. Einige Marktteilnehmer dirften daher das niedrigere Preisniveau nach finf aufeinanderfolgenden
Verlusttagen am Freitag als Kaufgelegenheit erachtet haben.

Wir sind skeptisch, was die Fortsetzung der Aufwartsbewegung angeht. Die Angebotsprobleme diirften
nachlassen, nachdem in Libyen der grof3te Exporthafen des Landes mit einer Verladekapazitat von 350 Tsd.
Barrel pro Tag seinen Betrieb nach zweiwd6chiger streikbedingter Unterbrechung am Wochenende wieder
aufgenommen hat. Auch mittelfristig bleibt der Olmarkt reichlich versorgt.

Die Internationale Energieagentur und die OPEC rechnen zwar mit einem starkeren Anstieg der globalen
Olnachfrage um mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag im kommenden Jahr. Dieser wird allerdings durch ein
hoheres Nicht-OPEC-Angebot mehr als ausgeglichen. Der Bedarf an OPEC-OI im Jahr 2014 wird daher
sowohl von der IEA als auch der OPEC auf weniger als 30 Mio. Barrel pro Tag geschétzt. Ohne eine
Kiirzung der OPEC-Férderung bliebe der globale Olmarkt somit auch im kommenden Jahr tiberversorgt.
Laut CFTC sanken die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 6. August um 14,7
Tsd. auf 286,3 Tsd. Kontrakte, liegen aber weiterhin auf einem sehr hohen Niveau. Die ICE veréffentlicht die
entsprechenden Daten fir Brent am Mittag.

Edelmetalle

Das "Krisenmetall* Gold trotzt dem héheren Konjunkturoptimismus und kann auf 1.334 USD je Feinunze
steigen. Durch ein steigendes Anlegerinteresse lasst sich das nicht erklaren, aber wohl mit der gestiegenen
physischen Nachfrage. Denn der Anstieg der Bestande des grof3ten Gold-ETFs, SPDR Gold Trust, von 1,8
Tonnen am Freitag ist zwar der hochste seit dem 10. Juni. Allerdings sind zuvor im August rund 18 Tonnen
aus diesem Gold-ETF abgeflossen. Auch haben die GroRanleger zuletzt ihre Wetten auf fallende Preise an
der COMEX um 24% ausgeweitet.

Die Netto-Long-Positionen bei Gold sind daher auf 34,7 Tsd. Kontrakte gefallen und liegen damit nur unweit
der Tiefststande von 2006. Die physische Goldnachfrage scheint aber aktuell in der Lage, das geringere
Anlegerinteresse zu kompensieren. So hat der Goldverband Chinas bekanntgegeben, dass China allein in
den ersten sechs Monaten des Jahres 706,3 Tonnen Gold nachgefragt hat. Zum Vergleich wurden im letzten
Jahr in China ingesamt 832,2 Tonnen Gold nachgefragt.

Wenn man die Goldproduktion Chinas von rund 193 Tonnen beriicksichtigt, hat sich die chinesische
Nachfrage fast ausschlie3lich aus den Netto-Goldimporten aus Honkong gespeist, die in den ersten sechs
Monaten 518 Tonnen betrugen. Sehr plastisch ist auch der Vergleich dieses Importsogs mit den Abflissen
aus den Gold-ETFs, die im ersten Halbjahr bei rund 586 Tonnen lagen. Der Wechsel des Goldes von den
"schwachen" in die "starken Hande" sowie vom Westen in den Osten lasst sich anhand dieser Zahlen
eindrucksvoll beweisen.

Industriemetalle

Wie ein lauter Knall haben die chinesischen Wirtschaftsdaten die Metallméarkte zuletzt aus der
Sommerlethargie gerissen. Das Wachstum in China, das noch vor kurzem eher fiir negative Schlagzeilen
gesorgt hatte, scheint sich zu beschleunigen. Der Einkaufsmanagerindex furs Verarbeitende Gewerbe, die
Handelsstatistik und die Industrieproduktion fur Juli haben positiv tiberrascht und offensichtlich die
Eindeckung der Leerverkaufe bei Industriemetallen ausgeldst. Denn bei Kupfer waren laut CFTC die
GroRRanleger an der COMEX auch letzte Woche mehrheitlich von fallenden Preisen ausgegangen. Zuletzt
waren die Optimisten im Februar dieses Jahres in der Mehrheit. Die China-Daten durften auch weiter
unterstitzen.

Zum einen war vor allem der Bausektor flr die jingste Industriestarke verantwortlich: Die Baubeginne sind
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im Juli um 45% ggu. Vorjahr gestiegen, auch insgesamt wurden in den ersten sieben Monaten mit 1,13 Mrd.
gm 8,4% mehr Flache als im Vorjahr gebaut. Die starkere Baukonjunktur durfte den fur die Infrastruktur
benotigten Metallen wie Kupfer, Nickel oder Aluminium zugute kommen. Zum anderen strotzt der
chinesische Autosektor vor Stérke: In den ersten sieben Monaten wurden mit 12,3 Mio. Stiick 10% mehr
Autos in China verkauft als vor einem Jahr. Von der gestiegenen Nachfrage zeugen auch die fallenden
Lagerbestande. So sind die Kupfer-Lagerbestande im LME-System auf ein Viermonatstief gefallen, in China
liegen die SHFE-Bestande trotz der gestiegenen Kupferimporte nur knapp tUber dem tiefsten Stand seit Juli
2012. Zudem durften sich die zollfreien Lager in China massiv reduziert haben. Die aktuelle Datenlage
spricht fur eine Fortsetzung der Rally bei Metallen.

GRAFIK DES TAGES: Chinas Industreproduktion gibt Richtung fiir Metallpreise vor
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Agrarrohstoffe

Nachdem bereits mehrere private Marktbeobachter ihre Schatzungen fir die US-Maisernte nach oben
revidiert haben, dirfte das USDA heute nachziehen. Angesichts der grof3ten Anbauflache seit 75 Jahren und
einer Ruckkehr zu normalen Ertrdgen rechnet der Markt mit einer Aufwartsrevision auf ein Rekordniveau von
ca. 14 Mrd. Scheffel (rund 355 Mio. Tonnen). Dies durfte in den auf ein 3-Jahrestief gefallenen Maispreisen
und den sehr hohen Netto-Short-Positionen der nicht-kommerziellen Handler allerdings schon enthalten
sein. Die Aufwartsrevision musste daher deutlich starker ausfallen, damit die Maispreise noch weiter fallen.
Auch bei Sojabohnen rechnet der Markt mit einer Rekordernte von 3,3-3,4 Mrd. Scheffel (rund 91 Mio.

Tonnen), was allerdings eine leichte Abwartsrevision im Vergleich zur bisherigen USDA-Schéatzung bedeuten
wirde und die Sojabohnenpreise unterstiitzen sollte.

Bei Weizen ist mit einer leichten Aufwartsrevision der US-Ernte zu rechnen, nachdem das Wetter zum Ende
der Winterweizenernte fiir etwas héhere Ertrage gesorgt hat. Das Interesse dirfte hier aber vor allem den
Ernteschatzungen fur Russland gelten, wo das USDA in seiner Juli-Schatzung mit 54 Mio. Tonnen noch sehr
optimistisch war. In Russland liegen die Schatzungen inzwischen niedriger. Der jungste Riickgang der

Weizenpreise war vor allem auf den fallenden Maispreis zurtickzufihren. Die weizen-spezifischen Faktoren
sprechen eher fur héhere Weizenpreise.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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Grerik 7: Mais
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Grark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GreFik 2: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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2300 1
300 4
2100 4
2000 4
1530 4

O

17040 T T T T T T
184 2 15k 22K 20k a A2h4

—kiuell o cinar Woche vor minem hdonat

Qsede: LIME, Blpembarg, Commarmhank Cerporales & Markers

Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 14; Temminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grar 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarx 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} akiviell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Brerk Bland 108.2 1.4% 085% £0.7% 3%
Wl 1060 25% 05% 0.1% 15%
Barin {95) 1006.0 0.5% 2 4% 1.1% 5%
Gassl 55 0.8% 4% 0.7% 2%
Diasal H24.8 1.2% 1% 0.0% 2%
Karesin a0 1.4% A4% 0.8% 2%
LS-Erdgas (FmmBh) 323 2.0% AT% 10,5% 3%
Industrismatalie 2}
Aluminium 1871 1.7% 3 4% 1.2% 0%
Kuper TI7E 1.9% 38% 4.3% N1
Bl 2180 1.8% 25% 5.0% 7%
Mickel 14830 2.4% 62% 5.9% A 4%
Zinn 22075 1.7% 34% 12.5% 6%
Zink 1544 2.5% 33% 1.5% 7%
Edelmetalle 3
Gald 1314.4 0.1% 21% 35% %
Gald [€az) 5a5.2 0.4% 1.6% 0.1% %
Siber 206 1.4% 7 0% 5.9% -30%
Flatin 14963 0.4% 35% 5.8% -2%
Falladium 7420 0.5% 1.7% 3.2% 5%
Agrarrohstofie 1)
Wveizen (LIFFE, €1} 1833.0 0.0% 5% -7.0% -26%
Wietzan CROT =k A4.2% 4.8% £.0% -18%
Mais 4558 -1.6% A% 14.5% 4%
Sajatohnen 1182.3 0.2% 05% £.4% 16
Baumwallg 8By 0.4% 4% 43% 16%
Zucker 16,98 1.0% 1.1% 9% A3
Katfea Arabica 1229 0.7% 5% 0.5% -15%
Kakao (LIFFE, £1) 1624 -0.4% 4.4% 6.4% 13%
Wahrungen 3
EUR/LSD 13342 0.3% 0.5% 2.0% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche  1Maonat 1 Jahr
Rkl IET . 04% -53% - 2%
Banzin XZEE - 1% 0.0% e
Dt bate 126455 - 04% 47% 2%
Ethand 16716 - 1.6% B2 -10%
Fiohal Cushing xaTY - 5% 19 7T% -10%
Erdges 2941 - 34% 125% .-
Gamal [ARA) 1958 - 07% 3% 6%
Berizin (ARA) 7E3 - 14.3% BES 1%
Indust fiemet alle™
Aluminium LME BA5TI50 0.1% 02% 1.0% 12%
Shanghai 343 T - -25% A1.8% X%
Kupar LME SEMEDD 0.5% 23% -BE% 144%
COMEX, E2434 0.2% 21% A0T% 28%
Shang b 151148 - T.6% A2E% &%
EleiLME 196275 03% 04% 1% 3%
Mickel LME HM024 0.0% 0.5% 55% 75%
Zirm LME 13750 0.0% A.2% -4 5% 18%
Zirk LME 1047878 0.1% 5% 2% %
Shanghai ZEE0E - DE% -53% -15%
Edelmetalle™
Gold vk ) 0.1% 07% -1.8% -15%
Siber E1TE74 0.0% 008 2% &%
Platin =06 0.1% 0.3% 43% 63%
Palladium 231 0.9% 4,3% 1.0% 17%

Guete. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Corparates & Marals

Weranderungen gegeniber Voperode in %

'ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

Rahél in USD je Barrel, Slpredukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edalmetala in USD0 |e Feinunze, Gatrekda und Sojabahnan in US-Cents @ Schaftal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Caents j@ Pfund

* US-Lagerbestinde Rohil, Hpradubde und Elkanol in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

* Tannen,"* ETF-Besladnde 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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