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Positive China-Daten verpuffen weitgehend

02.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann sich zum Wochenauftakt etwas vom am Freitag erlittenen Ruickschlag erholen und
handelt am Morgen wieder Gber 110 USD je Barrel. Fir Unterstiitzung sorgt ein besser als erwartet
ausgefallener chinesischer Einkaufsmanagerindex. Zudem ist die OPEC-Produktion im November Umfragen
von Bloomberg und Reuters zufolge auf 30 Mio. Barrel pro Tag bzw. 29,6 Mio. Barrel pro Tag
zurtckgegangen. Beide Produktionsumfragen liegen damit auf dem niedrigsten Stand seit mehr als zwei
Jahren. Damit besteht zumindest aktuell kein Uberangebot mehr, da der gegenwértige Bedarf an OPEC-OI
in etwa der derzeitigen OPEC-Produktion entspricht.

Ein GroRteil des Produktionsriickganges der letzten Monate war auf die fallende Olproduktion in Libyen
zuriickzufiihren und damit unfreiwillig. Laut Bloomberg produzierte Libyen im November 210 Tsd. Barrel pro
Tag, laut Reuters 350 Tsd. Barrel pro Tag. Vor dem Ausbruch der Proteste Mitte des Jahres waren es noch
1,5 Mio. Barrel pro Tag. Im Falle einer Normalisierung der libyschen Olproduktion oder einer Riickkehr des
Iran kdnnte die OPEC-Produktion daher wieder steigen.

In den letzten beiden Monaten hat allerdings auch Saudi-Arabien sein Olangebot um 300 Tsd. Barrel pro
Tag zuriickgefiihrt, was als erster Schritt zur Eindammung des Uberangebots zu sehen ist. In dieser Woche
trifft sich die OPEC zu ihrer planméfigen Sitzung. Das Produktionsziel von 30 Mio. Barrel pro Tag dirfte
beibehalten werden. Angesichts einer kraftig steigenden US-Olproduktion droht fiir 2014 ein erneutes
Uberangebot auf dem globalen Olmarkt. Die OPEC diirfte aber erst mit einer Senkung des Produktionsziels
reagieren, wenn der Preis daraufhin deutlich unter 100 USD fallt.

GRAFIK DES TAGES: Trotz sinkender OPEC-Produktion droht 2014 ein Uberangebot
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Edelmetalle

Gold und Silber stehen zu Beginn der neuen Handelswoche wieder unter Druck, nachdem sich beide Preise
Ende letzter Woche noch etwas erholen konnten. Gold handelt heute Morgen bei gut 1.240 USD je Feinunze
und nahert sich damit einem 5-Monatstief. In Euro gerechnet notiert das gelbe Edelmetall bei gut 910 EUR je
Feinunze. Silber fallt auf 19,7 USD je Feinunze und halt sich nur noch knapp tber einem 4-Monatstief.

Obwohl der Goldpreis im vergangenen Monat um 5,3% nachgab und damit den starksten
November-Rilckgang seit 35 Jahren verzeichnete - hat die US-Miinzanstalt im November
unterdurchschnittliche 48 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft. Im Vergleich zum Vorjahr entsprach dies sogar
einem Ruckgang um 65%, allerdings war der Vorjahresmonat besonders stark. Die Absatze von
US-Silbermiinzen fielen im Vergleich zum Vorjahr um 27% auf 2,3 Mio. Unzen. Auch aus Australien werden
verhaltene Munzverkaufe berichtet. GemaR Daten der australischen Munzanstalt wurden im November 52,7
Tsd. Unzen Goldmiinzen veraufRert. Dies waren 32% weniger als im Vormonat, aber 7,5% mehr als im
Vorjahr.

Offenbar rechnen einige Kaufer mit noch weiter fallenden Goldpreisen und haben sich deshalb mit
Munzkaufen zuriickgehalten. Sie durften aber bei niedrigeren Preisen wieder in den Markt zuriickkehren.
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Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich zum Start in die neue Handelswoche weiter sehr verhalten und geben
mehrheitlich leicht nach. Positive Nachrichten scheinen derzeit kaum eine Rolle zu spielen. Kupfer handelt
noch knapp oberhalb der Marke von 7.000 USD je Tonne, Aluminium notiert mit rund 1.750 USD je Tonne
nach wie vor nahe dem tiefsten Stand seit Juli 2009. Belastend wirken offenbar die schwachen chinesischen
Aktienmarkte, die trotz robuster Konjunkturdaten nachgeben.

Entgegen den Erwartungen hat sich der gestern veroffentlichte offizielle Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe in China mit 51,4 auf dem Niveau des Vormonats und damit einem 18-Monatshoch
gehalten. Und auch der von HSBC erhobene finale Einkaufsmanagerindex fiel im Vergleich zur vorab
berichteten Zahl besser aus. Die chinesische Wirtschaft stabilisiert sich somit weiter, was fir ein robustes
BIP-Wachstum im Reich der Mitte spricht.

Fur dieses Jahr dirfte China auf gutem Wege sein, ein Wirtschaftswachstum von 7,7% zu erreichen. Im
nachsten Jahr durften zwar die geplanten Reformmafinahmen etwas Wachstum kosten, unsere Volkswirte
erwarten aber dennoch ein robustes Wachstum von 7,5%. Aufgrund des Erntedankfestes letzte Woche
veroffentlicht die CFTC die Daten zur Markpositionierung spekulativer Finanzanleger erst heute Abend.
Diese dirften zeigen, dass die Spekulanten in der Beobachtungsperiode weiter stark auf fallende Preise
gesetzt haben.

Agrarrohstoffe

In den USA kodnnte sich das nationale Lager-Verbrauchs-Verhaltnis bei Sojabohnen zum Ende des Jahres
2013/14 moglicherweise als noch angespannter erweisen als vom US-Landwirtschaftsministerium USDA
derzeit erwartet. Denn die US-Exporte laufen weiter auf Hochtouren. In der Woche zum 21. November
meldete das USDA gegeniber der entsprechenden Vorjahreswoche eine Verdreifachung der Exportmenge.
Dies hat die Notierung fiir Sojabohnen in Chicago am Freitag um 1,3% auf 13,36 USD je Scheffel steigen
lassen. Am Morgen setzt sich der Preisanstieg fort. Allerdings dirfte die Preisentwicklung bald wieder durch
die Aussicht auf die hohe stiidamerikanische Ernte Anfang 2014 gedampft werden.

Der Kautschukpreis in Singapur konnte zuletzt wieder zulegen, nachdem er seit Sommer kraftig Federn
lassen musste. Er notiert nun mit 235 US-Cents je Kilogramm so hoch wie zuletzt Mitte Oktober. Die
neuesten chinesischen Konjunkturdaten haben positiv Uiberrascht (siehe Industriemetalle oben). Dadurch
verbessern sich die Nachfrageaussichten fir 2014. Gleichzeitig lassen die zunehmend gewaltsamen
Proteste in Thailand Unsicherheit auf der Angebotsseite aufkommen, da Thailand gemeinsam mit
Indonesien das globale Kautschukangebot dominiert. An der Borse in Tokio war der Preisanstieg noch
starker: Seit Mittwoch legten die Notierungen dort, unterstitzt von der Schwache des Yen, um 7% auf 275
Yen je Kilogramm zu.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

20.06.2026 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)

BED -

B30 -

E70 T v v u v T

10 A A Lt Gk 1104 13

—r el —car e Vache vor einem hanat

Quale: ICE: Bloombarg Camvnerzhank Corparstes £ Markeis

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) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 3
Brent Blend 8T 1% O7% 41% 1%
W g7 0.5% 200 -18% 1%
Benzin {56 8520 02% -1 8% 0% %
Gasal 8410 01% LT 6% 1%
Diesal 8540 01% 05% 1.1% 1%
Kerasin 0038 01% 0.3% 1.4% 1%
Us-Endgas (FmmBt) 356 1.5% 4.7% 11.8% 1%
industiemetalie 2)
Aluminium 1755 1% A.T% «5.3% 1E6%
Kupier TOES 0.5% 1. 2% 32% 12%
Blei 20E] 7% =1.0%% =5.5% 11%
Michel 13515 5% 1% -80% =21%
Zinn 23500 1.2% A.1% «0.5% P
Zink, 1BET 1.0% -1.4% -3.3% 10%
Edelmetalie 5|
Gald 12535 0% 0B -5.8% =26
Gold (€oz) 823 0E% -1.35% -0.6% -2E%:
Silbar 200 1.4% -2 5% -5.9% =35
Flatn 13622 0% -1.58 -5.2% =1 1%:
Pal lagi um T30 0.2% G0E% =33% =
Agrarrchsiofe 1)
Wgizen (LIFFE, €1 2070 0.5% 0.2% 31% AT%
Weizen CEOT G548 0.6% 4.00% 0.7% 14%
Mai 4245 0.5% 1.5% -0E% 3%
Sojabohnan 13355 1.3% 1.1% 7.4% B
Baumwalle T84 01% 0.2% 6% %
Zucker 17.15 0.2% D&% -58%, 2%
Kaffos Arabica 1108 05% 24% 55% 2%
Kekae (LIFFE, £1) 1745 0.0% 1.0 33% 7%
Wiihrungen 3
EURILISD 1,351 01% 0.4% 0.4% T
Lagerbestinde
Energie* aktuell iTag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal 23416 - 08% 31% S
Eenzin 210604 - 0.3% 25 <y
Ot It 1167 - -1.5% =11.56% =1%
Etranal 18905 = 8% 3 1T% =18%
Rehal Cushing AHG - 1.7% 21.55% 1%
Erdgas G - 0% 0o 3,
Gasal (AR 1688 . ZE% -IBE% A1%
Banzin (ARA) &1 - 20.8% 03 13%
Industiemet alie™
Aluminum LME 4TS 1.4% 05% 1,88 £
Shanghai 196005 - 1% -6.5% 58,
Kupfer LME 47025 A.3% A5% L% 0%
COMEX 15076 0% 7% 2B T
Shang bai 148670 - 21% A36% “25%
EleiLME Py K 0. 2% =1,0% 0 TE 3%
Mickal LME =y =1 0% 1.1% = BE%
Zirn LME 105 0.6% 4% -155% -
Zirk LME SE250 0.2% A.6% TA% 2%
Shanghai 231531 - A.2% 61% 280,
Edeimetalie™
Gold SE219 0.0 A6% =2 T% =30
Silber BI4ETI 1% 401.5% -1,2% &%
Flaln e 0.5% 2% 25% Ed%
Falladium &7 0% 0% -0.2% 17

Quede. DOE FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberng, Comvmrarzhank Corparates & Marals

Verandarmgen gegeniber Vorpeiode in %

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

Rahil in USD je Barrel, Olprodukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edielmetale in USD e Feinunze, Getrekde und Sojabaohnen in US-Cents e Schaflal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastinds Rahil, Clprodubde und Elanol in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tannen,"** ETF-Beslidnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich 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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