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China-BIP wirft Rohstoffe nicht aus der Bahn

17.04.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der Mai-Kontrakt von WTI handelt seit einer Woche um die Marke von 50 USD je Barrel und wir gehen
davon aus, dass dies anhalten wird, wobei die Olpreise in den kommenden Woche in einer Preisspanne
zwischen 45 USD und 55 USD je Barrel handeln sollten. Die Preise blieben konstant, obwohl die fihrenden
Agenturen seit einer Woche ihre Prognosen fiir die Olnachfrage aufgrund der verschlechterten
wirtschaftlichen Aussichten nach unten revidiert haben. Dies hat nicht den zu erwartenden negativen
Einfluss auf die Preise gehabt, weil offensichtlich diese Revisionen bereits groRenteils erwartet und
ausreichend eskomptiert worden waren.

Gestern erhielten die Olpreise trotz eines starkeren US-Dollar Unterstiitzung durch den Riickgang der
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe in den USA, welcher ein mdgliche Verlangsamung des
Konjunkturabschwungs in den USA signalisiert. Zusétzlich wurde berichtet, dass die Industrieproduktion in
China im Marz gegentiber den ersten beiden Monaten wieder starker gestiegen ist. Offensichtlich zeigt das
Konjunkturprogramm der chinesischen Regierung erste Wirkungen. Die chinesische Wirtschaft verzeichnete
im 1. Quartal das geringste Wachstum seit Beginn der Aufzeichungen 1992. Das BIP-Wachstum des
zweitgroRten Olverbrauchers weltweit mit einem Marktanteil von ca.10% betrug dennoch beachtliche 6,1%.
Dies dirfte den Nachfragertickgang weltweit stark relativieren.

Die US-Erdgaspreise sind weiter unter Druck geraten und notieren auf dem niedrigsten Stand seit
September 2002. Die gestriegen US-Lagerbestandsdaten lagen zwar im etwa der Rahmen der Erwartungen.
Allerdings liegen diese insgesamt 34% hdoher als vor einem Jahr.

Edelmetalle

Der Goldpreis fiel bis auf 875 USD je Feinunze und liegt damit nur noch knapp tber dem 3-Monatstief von
Anfang April. Von den wesentlichen Einflussfaktoren spricht derzeit wenig fur eine Rallye. Nach den am
Mittwoch veréffentlichten US Verbraucherpreisen scheinen die Investoren zu realisieren, dass die Inflation
derzeit noch keine Gefahr darstellt. Auch in der Eurozone ist die Inflationsrate gefallen. Dies und der
Ruckgang der Industrieproduktion in der Eurozone im Februar um 18,4% im Vorjahresvergleich spricht dafir,
dass die EZB die geldpolitischen Zuigel noch weiter lockern wird. Der US Dollar setzte deshalb seine
Erholung gegeniiber dem Euro fort, was ebenfalls fiir den Goldpreis negativ ist.

Auch die Aktienmarkte konnen weiter zulegen, was auf eine sinkende Risikoaversion hindeutet. Die
Goldbestande beim SPDR Gold Trust sanken gestern deshalb um 8,25 auf 1.119,4 Tonnen. Dies ist der
stéarkste Rickgang in diesem Jahr. Zwar spricht eine wahrscheinliche Belebung der Goldschmucknachfrage
bei den Preisen unter 900 USD gegen einen deutlichen Preisriickgang. Erste Anzeichen hierfur gibt es
bereits. Seit Anfang April stiegen die indischen Goldimporte auf 10 Tonnen, nachdem sie in den beiden
Monaten zuvor nahe null lagen. Dennoch gehen wir jetzt noch davon aus, dass der Goldpreis in den
kommenden Monaten unter 800 USD fallen wird, bevor er zum Jahresende wieder stark zulegen durfte.

Industriemetalle

Das Wirtschaftswachstum in China hat sich im ersten Quartal auf 6,1% gegeniber dem Vorjahr verlangsamt.
Das ist der niedrigste BIP-Zuwachs seit Beginn der Aufzeichnungen Anfang der 90er Jahre. Die jlingsten
Daten zur Industrie deuten aber bereits wieder auf eine anziehende Konjunkturdynamik hin. Die BIP-Zahlen
hatten deshalb keine negativen Auswirkungen auf die Industriemetalle.

Nickel hat sich im Zuge der Rallye an den Metallmarkten seit Anfang der Woche um 15% auf 12.700 USD je
Tonne verteuert, den héchsten Stand seit Anfang Januar. Zusatzlichen Auftrieb gaben Nachrichten der
International Nickel Study Group, wonach der weltweite Nickelverbrauch im Februar erstmals seit acht
Monaten wieder gestiegen ist, auch wenn er mit 86.400 Tonnen noch immer knapp 20 Tsd. Tonnen unter
der weltweiten Nickelproduktion lag. Wie das chinesische Researchunternehmen Antaike berichtet, hatten
private Unternehmen im ersten Quartal zwischen 40 und 50 Tsd Tonnen Nickel gekauft, was 40% der
chinesischen Nachfrage entsprechen wiirde. Aufgrund des noch immer sehr niedrigen Preisniveaus,
welches die Produktion vielerorts unprofitabel macht und daher zu weiteren Produktionskiirzungen fiihren
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durfte, sehen wir bei Nickel weiteres Aufwartspotenzial.

So hat der brasilianische Bergbaukonzern Vale angekiindigt, den Start des Onca Puma Nickelprojekts in
Brasilien um mindestens ein Jahr zu verschieben und die Sudbury Nickelmine in Kanada flr acht Wochen zu
schlieRen. Allerdings soll die weltweite Edelstahlproduktion nach Angaben des Bureau of International
Recycling in diesem Jahr nochmals um 15-20 Prozent zuriickgehen. Die schwache Nachfrage dieses
Sektors, welcher normalerweise 70% der Gesamtnachfrage stellt, dirfte einem kréaftigen Preisanstieg
weiterhin entgegenstehen.

Agrarrohstoffe:

Die Sojabohnenpreise kdnnen am Morgen auf 10,65 USD je Scheffel steigen, den hdchsten Stand seit
sechs Monaten. Die vom US-Landwirtschaftsministerium veréffentlichten wdchentlichen Exportzahlen deuten
auf eine anhaltend robuste Sojabohnennachfrage aus China hin. Die US-Sojabohnenexporte stiegen in der
vergangenen Woche auf 808,3 Tsd. Tonnen. Dazu revidierte die Getreidebdrse Buenos Aires ihre Prognose
fur die argentinische Sojabohnenernte nochmals um 2,4 Mio. auf 37 Mio. Tonnen noch unten.

Wahrend Sojabohnen seit Ende Marz um 17% steigen konnten, ist Mais um 6% auf ein Monatstief von 3,84
USD je Scheffel gefallen, obwohl die Maisexporte mit 879 Tsd. Tonnen ebenfalls robust ausfielen. Diese
ungewohnliche Entwicklung durfte darauf zuriickzufiihren sein, dass Investoren derzeit von Mais auf
Sojabohnen umsteigen. Wir glauben nicht, dass diese Tendenz dauerhaft sein wird. Denn aufgrund der
gegensatzlichen Preisentwicklung kénnten die Bauern ihre Anbaupléane &ndern und anstelle von Mais
Sojabohnen anbauen.

CHART DES TAGES: Zuletzt entgegengesetzte Entwicklung ven Mais und Sojabahnen
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Guele: Bioombery, Commerzbank Corporates & Markers

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

Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1 Jahr
Erarl Blend 524 0.3% 25% 20.6% S3%
Wl 43.3 0.3% 0.1% 4.4% 5T
Banzin 4830 0% 1.4% 21.1% 47 %
Gasal 457 0 D05% A6% 19.5% S6%
Digsel A6 0 0% 1.1% 12.7% ST%
Flugbenzin 4040 2.09% 5,00 17.6% L1
Erdgas HH 36 25% A1% -6.3% 6%
industriemetalle ¥
Alurniraum 1482 2 -1.3% T.2% £,
Fupfer AT -1 5% 6.5% 237 -453%
Blai 1504 299, 11.7% 10,5% AT%
Mickel 12450 £0.4% 11.2% 20.6% 5a%
Zirn 11580 1.8% B.0% 14.2% A5
Zinik 1487 -1.5% 9.5% 22.3% -35%
Edeimetalle !
Gald BTET AT -0,8% -4.4% 5 0%
Siker 122 43 A% -4.0% 33%
Plalin 1207 .0 3% 01% 15 5% A%
Palladium 23315 A7% 0.0% 20.5% -49%
Agrarrchstofie
Weizen 524.8 18% 0.3% -5.7% -43%
Mais 358 0% -1.0% 14% 1%
Sajabobnen 10545 23% 5.8% 16.6% %
Zucker 123 0.1% 0.0% -2.0% 2%
Kalles 113.7 01% AT% 4.0% A19%
Kakao 2308.0 -1 M -8.7% 3T A T%
Labendrind B 6 1% 1.1% 5.0% -2.0%
Magerschwein 714 25 3% 23 8% 15 5% 0.4%
Wahirungen
EURLSD 1.313 0:2% -0.8% D.5% A7.A%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Wache 1 Monal 1 Jalit
Rahisl 366743 . 16% 44% 17%
Benzin 216505 0.4% 1.9% 0%
Dassilate 385 8% £ % e
Flugbanzin 139629 8% -4 (% v
Gas Henry Hub 1685 1.3% 08% 4%
Indiuslriemelalle™
Aluminium LME IEEA3E0 -0.2% 4.2% BE% 553,
COMEX 108346 0.0 1% 1% 1%
Shanghai 16844 2% -3 5% B i
Kupfer LME 475200 A.1% 53% 4.0°% I
COMEX 47544 0% 0.6% 7.09% 208%,
Shanghal 13768 18.1% 51 2% -BE%
Blel LME E0325 01% 0% 20% 153
Migkel LME 106344 0% -1 4% 2% 104%
Zinn LME 11660 0.2% A% 2 1% 30
Zink LME 348025 -0.3% £T% 1.9% 168%
Shanghai 73318 -1.0°% 9.5%
Edelmetale™
Gok 443733 -1.7% -1 5% 33 1%
Silbar 115387 -0 %% O 4% T % S1E%
Platin 2618 0.1% 9% 18 2% 1455
Pailtadiurmn 3EI 0.1% £.3% 10.7% <14%

Quelle: Boomberg, Commerzbank Caorparates & Marials

Werdnderungen gegenuber Varpericde in %
" MonalsForward, ©' 3 MenalsForward, ' Kassa
* Tsd Barral, =" Tannan,* Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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