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China uberrascht mit Wachstumsziel von 7,5
Prozent

05.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Entspannung der Krise zwischen Russland und der Ukraine hat sich in einem deutlichen Ruickgang der
Olpreise niedergeschlagen. Brentdl handelt mit 109 USD je Barrel inzwischen wieder auf dem Niveau vom
vergangenen Freitag. Hinzu kommen Meldungen aus Libyen, welche auf eine Normalisierung des seit
Monaten beeintrachtigten Angebots hoffen lassen.

Laut libyscher Regierung wurde mit den Protestierenden auf dem El Sharara-Olfeld eine Einigung erzielt. Die
staatliche Olgesellschaft NOC will aber noch keine Angaben daruiber machen, wann die Olproduktion auf
dem zweitgréRten Olfeld des Landes wieder aufgenommen werden kann. Im El Sharara-Olfeld werden
normalerweise 340 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag gefordert.

Auch in die Frage der vier geschlossenen Olhafen im Osten Libyens scheint Bewegung zu kommen. Diese
werden seit Monaten von Rebellen besetzt gehalten, was den Export verhindert und die Olproduktion in den
Ostlichen Landesteilen lahmgelegt hat. Der Bruder des Anfiihrers der Rebellen spricht nun davon, dass man
mit der Zentralregierung kurz vor einer Einigung stehen wirde und eine Wiedererdffnung der Hafen schon
"sehr bald" geschehen konnte. In diesem Falle wiirden 600 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag wieder verflgbar.

Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI ist erstmals seit finf Monaten auf weniger als 6 USD je Barrel
geschrumpft. Dazu trug auch der erneut kraftige Riickgang der Lagerbestéande in Cushing um 2,6 Mio. Barrel
bei, welcher gestern nach Handelsschluss vom API berichtet wurde. Die Preisdifferenz durfte sich zwar
kurzfristig noch etwas weiter verringern. Eine deutliche Einengung sehen wir vom aktuellen Niveau allerdings
nicht mehr.

Edelmetalle

Platin und Palladium wurden gestern vom hdheren Risikoappetit der Marktteilnehmer mit nach oben
gezogen und setzen ihre Aufwértsbewegung heute Morgen fort. Platin steigt auf ein 6-Wochenhoch von
knapp 1.470 USD je Feinunze, Palladium erklimmt mit fast 780 USD je Feinunze sogar den hdchsten Stand
seit elf Monaten. Unterstutzt wurden sie von Zuflissen in die ETFs — bei Platin waren es gestern 39 Tsd.
Unzen, bei Palladium immerhin 4,5 Tsd. Der seit jetzt sechs Wochen andauernde Streik in der
stdafrikanischen Platinminenindustrie wird wohl noch eine Zeit lang weitergehen.

Zwar ist die radikale Gewerkschaft AMCU gestern von ihren unrealistischen Forderungen etwas abgeriickt.
Sie verlangt nun, dass die Léhne innerhalb von drei Jahren verdoppelt werden und nicht wie bisher sofort.
Dies hatte die staatliche Vermittlungsstelle aber schon Anfang Februar vorgeschlagen (siehe Tagesinfo
Rohstoffe vom 11.02.), was die Unternehmen damals umgehend ablehnten. Das Angebot dirfte sich also
perspektivisch verknappen. Gleichzeitig bleibt die Nachfrage robust.

In den USA wurden im Februar 1,19 Mio. Fahrzeuge verkauft, genauso viele wie ein Jahr zuvor. Die
saisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate liegt damit bei 15,27 Mio. Fahrzeugen. Nach den heute Morgen
veroffentlichten Wachstumszielen in China durften auch dort in diesem Jahr mehr Autos verkauft werden,
was ebenfalls fur eine hohe Nachfrage nach Platin und Palladium spricht.
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GRAFIK DES TAGES: Platin und Palladium zuletzt im Aufwind
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Industriemetalle

Wie sich gestern Morgen schon andeutete, haben Anzeichen einer voriibergehenden Entspannung im
Russland-Ukraine-Konflikt gestern im Tagesverlauf zu einem merklichen Anstieg des Risikoappetits der
Marktteilnehmer gefiihrt. Dadurch sind vor allem die Metallpreise stark gestiegen - der
LME-Industriemetallindex legte um 1,7% zu. Die Aufwartsbhewegung setzt sich heute Morgen fort, was auch
auf Nachrichten aus China zurtickzufiihren ist. Dort hat am Morgen der Nationale Volkskongress begonnen,
von dem sich die Marktteilnehmer mehr Klarheit tiber die Wachstumsziele und Reformen der Regierung
erhoffen.

Schon die ersten Stunden des Kongresses verliefen vielversprechend. So wurde das angestrebte
BIP-Wachstum fiir 2014 mit 7,5% im Vergleich zum letzten Jahr etwas Uberraschend unverandert
beibehalten. Unsere Volkswirte interpretieren das Wachstumsziel als Barometer fiir Chinas Reformappetit.
Demnach signalisiert das Ziel von 7,5%, dass China keine einschneidenden Reformen durchfihren dirfte,
die das Wachstum gefahrden wiirden. Zudem wiirde die Regierung wohl auch - sofern notwendig -
Investitionen unterstiitzen.

Als weiteres Ziel wurde die Steigerung der Investitionen in Sachanlagen um 17,5% ausgegeben. All dies
spricht fur eine anhaltend robuste Nachfrage Chinas nach Rohstoffen im Allgemeinen und Metallen im
Speziellen. Dies sollte sich in kraftigen Importen widerspiegeln und zu héheren Preisen im Jahresverlauf
beitragen.

Agrarrohstoffe

Der Kakaopreis in London schloss gestern bei 1.844 GBP je Tonne. Kakao handelt damit nur 2% unter dem
Mitte Februar verzeichneten 2%2-Jahreshoch. Das von der Internationalen Kakaoorganisation ICCO im
jungsten Quartalsbericht fir 2013/14 prognostizierte Marktdefizit von 115 Tsd. Tonnen liegt im erwarteten
Bereich. Entsprechend blieben starke Preisausschlage aus. Die globale Kakaoproduktion soll auf Bruttobasis
um 4% auf 4,1 Mio. Tonnen zulegen. Fir die Elfenbeinkiiste als gré3ten Produzenten erwartet die ICCO
einen Anstieg um 7% auf 1,55 Mio. Tonnen.

Die Uberraschend hohen Anlieferungen aus der Haupternte sollen dabei mégliche Schwachen bei der noch
bevorstehenden Zwischenernte mehr als kompensieren. Diese kénnten sich aus zu trockenen Bedingungen
in einigen Landesteilen ergeben. In Ghana soll die Produktion um 4,2% auf 870 Tsd. Tonnen steigen.
Indonesien dagegen leidet unter zu nassen Bedingungen, die die Produktion mit 410 Tsd. Tonnen auf den
niedrigsten Stand in den letzten 10 Jahren driicken sollen.

Die weltweite Kakaoverarbeitung soll um 2,5% steigen und mit 4,18 Mio. Tonnen ein Rekordniveau
erreichen. Die ICCO zeigt sich optimistisch, dass die Nachfrage sowohl in den traditionellen
Verbrauchslandern (+2,2%) als auch in den Produzentenlandern (+2,9%) steigen wird. Im vierten Quartal
2013 war das Verarbeitungsplus gegentuiber dem Vorjahr sowohl in Europa als auch in Nordamerika mit
6,2% bzw. 4,4% bereits hoch.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
2100
2000
1200 4
12040 4

1700 4

1E00 ¥ T T T T T

i 2 16k 22K 290 =4 4304

—kclim] e WiochE war i Manat

Quede LME. Blocmberg Commperzhank Corpovades & Markels
Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (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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GraFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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© 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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