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Chinesische Reformvorhaben bleiben vage

13.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist gestern deutlich unter Druck geraten und hat am Abend bei weniger als 93 USD je Barrel
den niedrigsten Stand seit fast fiinf Monaten markiert. Der Brentdlpreis gab seine zuvor erzielten Gewinne
wieder ab und ging mit 106 USD je Barrel letztlich kaum verandert aus dem Handel. Die Preisdifferenz
zwischen den beiden Olsorten hat sich damit wieder auf 13 USD je Barrel ausgeweitet, was zuletzt Ende
Oktober der Fall war.

Die Preisschwache bei WTI diirfte mit dem nach wie vor betrachtlichen Uberhang an spekulativen
Long-Positionen zu erkléaren sein. Sie lagen Anfang November laut CFTC nur 20% unter dem Niveau von
Ende August und noch immer bei mehr als 200 Tsd. Kontrakten. Bei Brent wurden sie im selben Zeitraum
nahezu halbiert. Auch vom Niveau her lagen die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI zuletzt fast
doppelt so hoch wie jene bei Brent.

Wahrend die Marktbereinigung bei Brent also schon weit vorangeschritten ist, konnte davon bei WTI noch
keine Rede sein. Aufschluss dariiber, inwieweit dies inzwischen auch bei WTI geschehen ist, kbnnen die
CFTC-Daten am Freitagabend geben. Ausléser fir den gestrigen Preisriickgang bei WTI kdnnte die
Schatzung der Internationalen Energieagentur gewesen sein, wonach die USA schon im Jahr 2015 zum
weltgréRten Olproduzenten aufsteigen werden und damit zwei Jahre frither als bislang erwartet. Grund
hierfuir ist der Boom bei Schieferdl, welcher laut IEA bis zum Jahr 2020 anhalten soll. Erst danach soll der
Nahe Osten wieder eine dominierende Rolle bei der Olversorgung einnehmen.

GRAFIK DES TAGES: Marktbereinigung bei Brent wesentlich weiter fortgeschritten
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Edelmetalle

Gold fiel gestern trotz eines etwas schwacheren US-Dollar zwischenzeitlich auf ein 4-Wochentief von 1.261
USD je Feinunze. In Euro gerechnet gab das gelbe Edelmetall auf 940 EUR je Feinunze nach. Heute
Morgen handelt Gold nur leicht fester. Auch Silber stand deutlich unter Druck und verlor bis Handelsende
3%. Mit 20,6 USD je Feinunze wurde hier ebenfalls der tiefste Stand seit vier Wochen erreicht. Aus
charttechnischer Sicht sehen sowohl Gold als auch Silber angeschlagen aus, so dass sich der Abwartstrend
bei beiden Edelmetallen zun&chst fortsetzen konnte.

Das auf die Analyse der Edelmetallmarkte spezialisierte Research-Institut Thomson Reuters GMFS erwartet,
dass die Fabrikationsnachfrage bei Silber in diesem Jahr um 4% auf 877 Mio. Unzen steigen wird. Diese
waurde vor allem durch die Nachfrage nach Schmuck und Silberwaren getragen. Hierzu tragt wiederum eine
hdhere Silbernachfrage aus Indien bei, wo im Zuge der hheren Steuern auf Goldimporte verstarkt auf Silber
zurlickgegriffen wird.

Dariiber hinaus gibt gemalR Thomson Reuters GFMS auch die starke Investmentnachfrage (vor allem
Minzen und ETFs) dem Preis Unterstiitzung. So haben Daten der US-Miinzanstalt zufolge die Verkaufe von
US-Silbermiinzen mit bislang 40,175 Mio. Unzen in diesem Jahr gestern ein Rekordhoch erreicht. Im
nachsten Jahr sieht Thomson Reuters GFMS Silber in einem Spannungsfeld zwischen einer weiter
anziehenden physischen Nachfrage auf der einen Seite sowie der Reduzierung der Fed-Anleihekdufe und
einem festeren US-Dollar auf der anderen Seite.
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Industriemetalle

Im Zuge der anhaltenden Diskussion, wann die US-Notenbank Fed ihre Anleihekaufe reduziert, und
schwacher chinesischer Aktienmaérkte geben die Metallpreise in der Breite nach. So fallt zum Beispiel Kupfer
heute Morgen auf ein 2-Monatstief von gut 7.000 USD je Tonne und droht damit zugleich aus seiner mehr
als dreimonatigen Handelsspanne nach unten herauszufallen.

Aluminium handelt erstmals seit sieben Wochen wieder unter der Marke von 1.800 USD je Tonne. Im Markt
halten sich hartnackig Geriichte, dass die chinesische Regierung ihr Wachstumsziel fur 2014 auf 7% nach
unten revidieren kénnte. Fir dieses Jahr erwarten unsere Volkswirte noch einen Anstieg des chinesischen
BIP um 7,7%.

Wie auf der gestern zu Ende gegangenen dritten Plenarsitzung des 18. Zentralkomitees der
Kommunistischen Partei Chinas beschlossen wurde, soll die Wirtschaft des Landes zukinftig stéarker an
marktwirtschaftlichen Prinzipien ausgerichtet werden. Zudem soll unter anderem eine Land- und
Steuerreform umgesetzt werden. Die Regierung erwartet dabei signifikante Fortschritte bis zum Jahr 2020.
Tiefgehende Details sind dem veréffentlichten Kommuniqué allerdings nicht zu entnehmen. Ein
umfassenderer Reformplan soll in den nédchsten Wochen verdéffentlicht werden. Ob dieser jedoch zu
steigenden Metallpreisen beitragt, bleibt fraglich. Denn die Mehrzahl der Reformen durfte eher auf
Nachhaltigkeit und weniger auf schnelles Wachstum abzielen.

Agrarrohstoffe

Das auf Olsaaten spezialisierte Analysehaus Oil World hat seine Erwartung an die weltweite
Sojabohnenernte in 2013/14 noch tber die vom US-Landwirtschaftsministerium USDA letzte Woche
prognostizierte rekordhohe Menge von 283,5 Mio. Tonnen hinaus angehoben. Die jiingsten Regenfélle in
Argentinien haben die dortige Bodenbeschaffenheit verbessert und dirften so die angelaufene Aussaat
erleichtern. Damit wird es wahrscheinlicher, dass die Sojabohnenflache tatsachlich auf ein Rekordniveau
steigt.

Das USDA hatte zuletzt die Prognose flr die argentinische Ernte nicht angehoben. Bleibt es bei den guten
Bedingungen, kénnte dies im nachsten Monat nachgeholt werden. Fir Brasilien hatte das USDA dagegen
bereits im September die Ernteerwartungen angehoben: Es soll mit 88 Mio. Tonnen quasi ebensoviel
geerntet werden wie in den USA. In Brasilien ist die Sojabohnenaussaat deutlich weiter fortgeschritten als in
Argentinien. Neben der geografischen Lage spielt dabei auch eine Rolle, dass viele Landwirte nach der
Ernte der Sojabohnen einen Teil der frei werdenden Felder nochmals mit Mais bebauen, um eine zweite
Maisernte im Jahr zu erzielen.

In den USA neigt sich die Sojabohnenernte nun ihrem Ende zu. Am 10. November waren nach Angaben des

USDA bereits 91% der Flachen abgeerntet. Bei Mais stehen nur noch bei weniger als 20% der Flache die
Erntearbeiten aus, und bei Baumwolle ist gut die Halfte der Arbeit getan.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grerik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Quale: ICE, Bisombarg Commarzhank Corporates & Manka's

GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2m3
Brent Blend s 6% 08% -4.5% 4%
W e Er) - 855 5
Benzin {55) 8250 1.5% 3 1% -3.8% -
Gasdl B84.8 0.0% 4.4% -4 4%, 4%,
Diesel a0e e 4% D% -3.9% 4%,
Kerosin 8620 0% D% -3.6% %,
iUg-Erdgas (FmmB) 36 1.7% 430 -3.3% i
industriemetalie 21
Aluminium 1E00 5% 1. 3% =4, 4% A3
Kupier 71 0.7% G0E% 20% 11%
Blei Aoy 0% 2 E% 01% 0%
Michel 13630 0.9% E 2% =1.9% =20
Zinn 23700 A1.1% £ B% =3.4% P
Zink, 1BES 02.5% -1.5% -1,7% B
Edelmetalle 3
Gald 12630 1.2% =S 01% =24%
Gold [Eoz) 8437 -1.4% -2 B 0% -25%:
Silbar 207 3.0 = Y -2 6% =31%:
Flatn 14341 0.2% =2 1% 4.8% =%
Pal lagi um TIZG 1.9% 5% 3.9% 5%
Bgrarrchsiofe 1
Yueizen [LIFFE, &) 204.0 0.2% 1.0% Z4% 18
Viizen CEOT G453 0.2% A% 5T AT
Mais 4323 6% 26 -0.3% -3
Sajabohren 13145 1.0% 4T% 7% T
Baumwalle a2 0.0% 1.7% 505 i
Zucker 1767 6% 21% -5 5% B
Kaffae Arabica 1088 24% 5% -5 1% 24%
Kaiao (LIFFE, £t) 1663 1.4% -2 &% -5 4% 17%
Wiihrungen 3
EURILISD 1,343 0.2% D5 -0.9% T
Lagerbestinde
Energle® aktuell iTag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Reonal 385448 - 0.4% £ I
Eenzin 21003 - -1.8% - 4% A%
Ot It 11717 - =1.0% -BE5% D
Etranal 159685 = 1.4% 25 1%
Rl Cushing 13 - 8% 11.4% -15%
Erdges Hid - 0.5% 2.4% 3%
Gast] (BRA) 1976 - 0% -1.5% 3%
Benzin (AR ) 638 - 81% AT i)
Indusd fiemet alie™
Alumirwum LME B3T3 1.2 L% Q.08 4%
Shanghai 196260 - 53% -5 55 5
Kupfar LME 450425 £47% 2, 585 BT
COMEX el -1.60% 5% 210 55%
Shang bai 1703 - 4013% 1778 A%
EleiLME 233000 0% 41% =1,6% =30
Mickal LME 241ME 0% 0% =11 BE%
Zirn LME 11760 T 0% B 1%
Zirk LME 1011325 1% A2 1.8% 3%
Shanghai 241530 - 0% 4.6% 200
Edeimetalie™
Gold SE30 0.0 1% 1, 7% “2E%
Silber 40643 0.3% 40.3% 0T B
Flaln 377 0.0 0.F% 20k B
Falladium & 0. 1%: 1% =33 15%:

Guele: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commearzhank Corparates & Marvals

Veranderungen gegeniber Vorpeode in %

1) MonatsForward, 2} LME, 3 MonatsForvard, 5} Kassa

Fahl in USD je Barred, Clpredukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edalmatals in USO0 | Feinunze, Gatrekds und Sojabahnan in US-Cente @ Schafal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinds Rohil, Hpradulde und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

* Tannan,”** ETF-Besladnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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