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Kraftige Ausweitung der Metallproduktion in
China

16.04.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Das Bild am Olmarkt ist zur Zeit nicht einheitlich: Wahrend der Preis fiir Brent Blend gestern auf ein neues
18-Monatshoch Kletterte, ist das technische Bild fur WTI angeschlagen, nachdem der Preis in den letzten
Tagen kein neues Hoch markieren konnte. Der Preisaufschlag von Nordseedl ist im Zuge dessen binnen
einer Woche auf gut 2 Dollar je Barrel gestiegen. Ublicherweise wird Brent mit einem Abschlag gegenuiber
WTI gehandelt. Wir fihren den Aufschlag auf die starkere Nachfrage nach Nordseedl bei gleichzeitig durch
Wartungsarbeiten eingeschrankter Verflugbarkeit zurlick.

Anders als vor einem Jahr kénnen die Lagerkapazitaten in Cushing, dem Hauptumschlagsplatz fur WTI,
diese Diskrepanz aktuell nicht erklaren. Zwar sind die Cushing-Vorrate in den letzten Wochen gestiegen,
aber die Speicherkapazitaten wurden zuletzt ausgebaut, so dass die Kapazitatsgrenzen sobald nicht erreicht
werden durften. Angesichts des unklaren technischen Bildes wird mit Spannung erwartet, ob die
spekulativen Finanzanleger ihr Engagement noch weiter ausgebaut haben, nachdem in der Vorwoche die
Netto-Long-Positionen auf ein Rekordhoch gestiegen waren. Die CFTC legt heute nhach Handelsschluss die
neuen Daten vor.

Der Preis fir US-Erdgas ist gestern nach dem Lagerbericht des US-Energieministeriums um 5% auf gut 4
USD je MMBtu eingebrochen. Mit einem Anstieg der Vorrate um 87 Mrd. Kubikful3 gegeniiber Vorwoche
wurden selbst die ohnehin pessimistischen Erwartungen tbertroffen. Im Durchschnitt der letzten funf Jahre
betrug der Aufbau zu diesem Zeitpunkt nur 13 Mrd. Kubikfuf3. Damit liegen die Vorréte gut 15% tber dem
Funfjahresdurchschnitt. Wir sind jedoch weiterhin wie die EIA der Meinung, dass die niedrigen Preise zu
einem Produktionsriickgang und bei einer Belebung der Nachfrage zu einem Abbau des Uberangebots im
weiteren Jahresverlaufs fuhren werden, und rechnen deshalb mit einer Preiserholung in der zweiten
Jahreshdlfte.

GRAFIK DES TAGES: Brent Blend zuletzt wieder teurer als WTI
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Edelmetalle

Im Zuge der allgemeinen Rohstoffschwache heute Morgen und einem etwas festeren US-Dollar geben auch
die Edelmetallpreise nach. Gold hélt sich mit 1.155 USD je Feinunze jedoch tber der Handelsspanne der
letzten Monate. Das Edelmetall dirfte angesichts anhaltender Unsicherheiten iber die finanzielle Lage in
einigen Euro-Landern als sicherer Hafen weiter gefragt bleiben.

Platin und Palladium notieren ebenfalls nach wie vor deutlich tGber ihren psychologisch wichtigen Marken von
1.700 USD bzw. 500 USD je Feinunze, was weiter in hohem Mal3e Investoren anzieht. Die zu Jahresbeginn
in den USA aufgelegten Platin- und Palladium-ETFs verzeichneten gestern abermals Zufliisse von 10 Tsd.
bzw. 30 Tsd. Unzen. Wahrend der Bestand im Platin-ETF damit auf 340 Tsd. Unzen gestiegen ist, hat der
Palladium-ETF mittlerweile 640 Tsd. Unzen angehauft. Dies entspricht 10% der globalen Jahresnachfrage.
Beim Palladium-ETF kénnte es sich dabei allerdings moéglicherweise um Umschichtungen handeln, da das
europaische Pendant in den letzten Tagen Abflisse vermeldete. Insgesamt dirfte die Investmentnachfrage
weiterhin hoch bleiben, so dass die Platin- und Palladiumpreise gut unterstitzt bleiben sollten.

Industriemetalle
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Die Metallpreise werden heute Morgen neben schwachen asiatischen Aktienmarkten durch die Ankundigung
Chinas belastet, MalBnahmen zur Abkiihlung des stark Uberhitzten lokalen Immobilienmarktes einzufihren.
Die Grundstickspreise in China sind im Mé&rz so schnell wie nie zuvor gestiegen, was Beflirchtungen schiirt,
dass sich eine Spekulationsblase gebildet hat.

Gemal Angaben des Nationalen Statistikbiiros hat sich in China im Mérz die Produktion von nahezu allen
Metallen im Vergleich zum Vorjahr deutlich erhdht. Dies durfte vor allem auf die zuletzt stark gestiegenen
Preise zurtickzufiihren sein. Besonders ausgepragt war der Anstieg bei Aluminium mit 50,2% auf 1,36 Mio.
Tonnen, was zugleich einen neuen Rekordwert darstellt.

Auch Kupfer, Zink, Nickel und Zinn verzeichneten zweistellige Zuwachsraten. Im Vergleich zum Vormonat
wurde die Produktion ebenfalls zum Teil deutlich ausgeweitet. Damit erhdhen sich die globalen
Angebotsuberschiusse weiter, da die Nachfrage auf3erhalb Chinas nach wie vor verhalten ausfallt.
Einhergehend mit den Uberraschend starken Importen im Mérz spiegelt sich der jiingste Produktionsanstieg
in weiter steigenden Lagerbestéanden wider. In den Lagerh&usern der Borse Shanghai haben sich die
Kupfervorrate in der Woche zum 15. April um 10% auf 186 Tsd. Tonnen auf ein neues Allzeithoch erhoéht.
Auch die Aluminiumbestande markieren mit Uber 425 Tsd. Tonnen ein neues Rekordniveau.

Agrarrohstoffe

Der US-Sojabohnenpreis hat gestern auf 9,84 USD je Scheffel geschlossen, dem hdchsten Niveau seit drei
Monaten. China wird im Erntejahr 2009/10 nach Angaben des Nationalen Getreide- und
Olinformationszentrums (CNGOIC) ein Rekordvolumen von 44 Mio. Tonnen an Sojabohnen importieren. Das
waren 7,3% mehr als im Vorjahr. Fir Mai erwartet das CNGOIC ein Importvolumen von 5,0-5,5 Mio. Tonnen,
was ebenfalls einen Rekordwert darstellt. Auch im Juni sollen die Sojabohneneinfuhren mit geschéatzten 5,0
Mio. Tonnen sehr robust bleiben. Das ware ein deutlicher Anstieg von dem fur April erwarteten
Importvolumen von 4,0 bis 4,3 Mio. Tonnen.

Hinter den kurzfristig h6heren Importvolumina dirften u.a. die von China verhangten Beschrankungen fur die
Einfuhr von Sojadl aus Argentinien stehen, wodurch der Bedarf an Sojabohnen als Inputfaktor fur die
Gewinnung von Sojadl steigt. Laut CNGOIC soll dadurch der Importbedarf fir Sojabohnen um 2 Mio. Tonnen
steigen. Allerdings geht das CNGOIC davon aus, dass Argentinien in der Lage sein wird, die héheren
Qualitatsanforderungen Chinas zu erfillen, welche zu den besagten Beschrankungen gefihrt haben.
Entsprechend rechnet das CNGOIC fur Juli wieder mit einem niedrigeren Importvolumen von 4,0 Mio.
Tonnen. Der Sojabohnenpreis bleibt durch die robuste chinesische Nachfrage gut unterstiitzt und dirfte in
den kommenden Tagen in Richtung 10 USD steigen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 7: Terminkurve Blel (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brant Blend B7 .8 1.27% 27% 10,2% 4%
WTI B5.5 4% 0,2% 3,5% TO%
Banzin (35) 7E8.0 0.3% 1,6% 2,4% 2%
Gazal 5.8 0.2% 0,8% B.4% 7%
Digsal T28.0 0.5% 2,0% 94 59%
Flugbenzin 7E4.0 25% 0,5% £,5% 53%
Erdgas HH 3,59 51% 1,4% TE% 12%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 2472 O4% 22% BO% E5'%
FKupfer 7045 0% -0,1% 6,5% E7%
Kupfer, SHFE (CHNY) E1680 05% 0,1% 1% AE%
Blai 2378 08% 0,2% 4,9% 5%
Mickel 27225 3,1% 7.B% 23.6% 118%
Zinn 13870 oT% 1,8% B,E% 5%
2irik 2509 2 0% 3,4% B.2% 7%
Edelmetalle
Gald 11593 03% -0,8% 22% 2%
Siber 18.4 0.2% 0,5% 4.0% S0%
Elatin 1718,0 D5% 0,5% 4,5% 42%
Palladium 544.3 05% 5,5% 14,3% 132%
Agrarrohstofie "'
Weizen, LIFFE (EUR) 128.8 05% 0,8% 57% 5%
Wieizan, CBOT 4803 1.5% 2,8% -1.6% E5
Mais 3533 1.5% 4,3 4,6% £%
Sajabohnen 9640 1.5% 3,0% 3,6% %
Bauriwalle B0,5 1.3% 4,3% -1,6% 3%
Zucker 16,65 5% 5,8% A3,1% A%
Kaffea Arabica 1.8 01% -2,2% 24% 14%
Kaffes Robusta 13480 0.0% 0,7% 12,2% A%
Kakao 26760 D5% 0,5% 0,6% 18%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 353963 . -0,6% 3,2% 3%
Banzin 221338 0.5% 3,3% 2%
Destillate a2 -2,0% B,4% 0%
Flugbenzin 146787 0,8% -1.9% 6%
Gas Henry Hub 1756 5,2% ,0% 4%
Inclustriemetalle™
Sluririurn LME 4561350 0% 0,5% 11% 24%
COMEX 1767 0,0% 0,0% 0,0% B
Shanghai 413008 0.5% 9.8% 2%
Kupfer LME 510425 0,2% 0,2% 3,0% 6%
COMEX 101126 0,0% 0,0% A,0% 113%
Shanghai 180536 10,4% 14,1% BO3%
EBlal LME 180075 0.2% 2.9% 5.7% 198%
Hickal LME 151876 -0,9% -2,4% -4,2% 44%,
Zinn LME 24135 0,4% 0,2% 1,6% 107%
Zirk LME 546075 0,0% 0,1% 1,4% 5E%
Shanghai 246440 1.7% 11,2%
Edelmetalle™=
Gaold 10094 3,1% 0,4% 0,7% 18%
Silbar 115586 01% 0.1% -1.2% 0%
Pilatin 127 ,0% 5,3% 5,7 A%
Falladium 626 0,0% 0,5% 0,2% 3%
Wahrungen 3)
EUR/LSD 1,3672 -0,6% 0.2% -1,8% A%

Quede. Bisomberg, Commerzbank Corporates & Markels
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© 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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