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Steigender Kakaopreis - Knappheit oder
Manipulation?

15.07.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis notiert am Morgen deutlich unter der Marke von 77 USD je Barrel, nachdem gestern in der
Spitze zwischenzeitlich 78 USD erreicht wurden. Der Brentpreis handelt am letzten Tag vor dem
Kontraktwechsel bei 76,5 USD. Fiur Belastung sorgen schwachere chinesische Konjunkturdaten und ein
pessimistischerer Konjunkturausblick der US-Notenbank. Zudem stellten sich die gestern vom
US-Energieministerium veroffentlichten Lagerdaten beim genauen Hinsehen als schwécher heraus als
zunéchst vermutet. Zwar berichtete das DOE fur die vergangene Woche einen unerwartet kraftigen
Ruckgang der US-Rohdllagerbestande um 5,1 Mio. Barrel.

Der Lagerabbau bei Rohdl ist auf niedrigere Importe und eine deutlich gestiegene Raffinerieauslastung
zurlickzufiihren, welche mit 90,5% den hdchsten Stand seit 2 %2 Jahren erreichte. Offensichtlich riisten sich
die Raffinerien fur die Hurrikansaison und bauen Vorréte auf. Als Reaktion auf eine hthere Nachfrage kann
die kraftig gestiegene Rohdlverarbeitung zumindest nicht gelten. Die Nachfrage nach Olprodukten
schwéchte sich in der vergangenen Woche sogar deutlich ab und lag in den vergangenen vier Wochen 0,4%
niedriger als im Vorjahr. Bei Benzin betrug der Nachfrageriickgang sogar 0,9%. In der Folge sind die
Lagerbestande von Benzin und Destillaten um 1,6 Mio. bzw. 2,9 Mio. Barrel gestiegen.

Auch in China ist die Raffinerienachfrage robust. Die Roh6lverarbeitung erreichte im Juni mit 8,6 Mio. Barrel
pro Tag einen neuen Rekordwert. Im ersten Halbjahr wurden von den chinesischen Raffinerien
durchschnittlich 8,35 Mio. Barrel Rohol verarbeitet, knapp 18% mehr als vor einem Jahr. Dies erklart den
anhaltend hohen Importbedarf Chinas. Angesichts der nachlassenden Wachstumsdynamik ist im zweiten
Halbjahr mit einer merklichen Abschwachung zu rechnen.

Edelmetalle

Der Goldpreis notiert kaum veréndert um die Marke von 1.210 USD je Feinunze. Positive Geschéftszahlen
von US-Unternehmen und abnehmende Sorgen hinsichtlich der européischen Schuldenkrise standen
Preisanstiegen entgegen. Auf der anderen Seite konnte das gestern verdffentlichte Sitzungsprotokoll der
Fed flr Preisauftrieb sorgen. Die Fed senkte ihre Wachstumsprognose fir das laufende Jahr um 0,2
Prozentpunkte und erwartet nun einen Wert zwischen 3,0% und 3,5%. Dartber hinaus wurden weitere
Stimulierungsmalnahmen in Aussicht gestellt, sollte sich der Ausblick weiter verschlechtern.

Die zunehmenden Angste vor einem erneuten Riickfall in die Rezession kénnten zu einer wieder
anziehenden Investmentnachfrage fihren und somit den Goldpreis befliigeln. Platin und Palladium, welche
vorrangig zur Herstellung von Katalysatoren in der Automobilindustrie verwendet werden, stehen aktuell
unter Druck und notieren bei 1.523 USD bzw. 465 USD je Feinunze. Die sinkende globale
Automobilnachfrage kénnte zu diesem Trend beigetragen haben. So sind die Neuzulassungen in Europa im
Juni um 6,9% gegenuber Vorjahr gefallen. Auch der grof3te Wachstumsmarkt China hat eine Verlangsamung
der Wachstumsdynamik zu verzeichnen. Die Autoverkaufszahlen sind im Juni so langsam wie seit 15
Monaten nicht mehr gestiegen.

Industriemetalle

Leicht schwacher als erwartet ausgefallene Konjunkturdaten aus China driicken heute Morgen etwas auf die
Metallpreise. Die Wirtschaft Chinas ist im zweiten Quartal um 10,3% gewachsen, nach 11,9% im Quartal
zuvor. Daneben hat im Juni die Wachstumsdynamik der Industrieproduktion und der Einzelhandelsumséatze
nachgelassen. Dass die eingefiihrten Maflnahmen der chinesischen Regierung zur Abkiihlung der lokalen
Wirtschaft effektiv sind, zeigt sich auch in einer leicht riicklaufigen Inflationsrate auf jetzt 2,9%. Die
Wachstumsdynamik in China drfte sich im weiteren Jahresverlauf, einhergehend mit der vollstandigen
Entfaltung der monetaren MalRnahmen, weiter abschwachen.

Dagegen meldet das nationale chinesische Statistikbtiro fiir Juni anhaltend hohe Wachstumsraten in der
Metallproduktion. Mit Ausnahme von Blei ist im Vorjahresvergleich die Produktion aller Industriemetalle
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signifikant gestiegen. Den deutlichsten Anstieg verzeichnete einmal mehr Aluminium mit einem Plus von
31% auf 1,41 Mio. Tonnen. Gleichzeitig stieg die Kupferproduktion auf einen neuen Monatsrekord von 422
Tsd. Tonnen. Die nach wie vor sehr hohen Produktionsraten der Metalle, die sich auch im
Vormonatsvergleich noch nicht wesentlich bzw. gar nicht abgeschwéacht haben, deuten auf riicklaufige
Importe im weiteren Jahresverlauf hin. Dies kdnnte die Metallpreise belasten.

Agrarrohstoffe

Die Kakaopreise an der LIFFE sind gestern um utber 4% auf ein neues 32-Jahreshoch bei tiber 2.700 GBP je
Tonne gestiegen. Die Vermahlungszahlen in Europa sind im 2. Quartal um 12,7% im Jahresvergleich
gestiegen und haben damit positiv Uberrascht. Diese fundamentale Erklarung allein reicht jedoch nicht aus,
um die jingste massive Starke und die Outperformance ggi. den Kakao-Futures and der NYBOT zu
erklaren. Aufféllig ist die hohe Anzahl der ausstehenden Kontrakte an der LIFFE kurz vor dem Verfall.

Heute ist der letzte Handelstag fur den Juli-Future und es stehen noch rund 27 Tsd. Kontrakten a 10 Tonnen
aus. Ublicherweise sind die meisten Kontrakte zu diesem Zeitpunkt geschlossen bzw. weiter “rolliert*. Auch
deutet die extreme Backwardation der Forward-Kurve - der Juli-Future notiert rund 280 GBP je Tonne bzw.
11,4% hoher als der darauf folgende September-Future - auf mégliches “Cornering” beim Juli-Kontrakt hin,
wobei der Markt durch die physische Auslieferung der Futures-Kontrakte massiv eingeengt wird. Denn in den
LIFFE-Lagerhausern lagen laut den letzten Zahlen Ende Juni lediglich 87,1 Tsd. Tonnen Kakao.

Die 267 Tsd. Tonnen Kakao in den NYBOT-Lagerhausern seien wegen der Qualitatsunterschiede nicht fur
die LIFFE-Kontrakte lieferbar. Die derzeitige Konstellation kdnnte die physischen Handler und Verarbeiter
hart treffen, die ihre Lieferungen meist auf die LIFFE-Kontrakte fakturieren. Unlangst haben sich 16
europaische Handler Uber eine mégliche Manipulation mit den Kakako-Futures bei der LIFFE beschwert.

GRAFIK DES TAGES: LIFFE-Kakaopreise auf Allzeithoch, NYBOT hinkt stark hinterher
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Quete NYEDQT-ICE, LIFFE, Bloombang, Commazbank Corporatas & Markars

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grerik 1 Rohallagerbestinde in Mio, Barrel Grark 2 Rohsllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Quete: DOE; Bloomberg, Commarzbany Comoratas & Markars Quate: DOE; Bioombang Commarzhank Comporates & Markars
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Qe DOE, Bloomberg, Commearshank Corporadas § Warkafs Quale DOE, Bioombang, Cammearzhank Corparsles & Mavkefs

GraFik 5: Rahdlimporte in Mio. Barrel pro Tag Grark §: Raffinerieauslastung in Prozent
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Qurele: DOE, Bloemberg, Commarmbany Corporates & Markars Queale: DOE, Binombarg Cammearzhank Covporales & Markels

Grerik 7: Implizite Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd, Kubikfuls
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Qe DOE, Bloomberg, Commearshank Corporades § Warkals Juale DOE, Bioombarg, Camymarchank Corparsdes £ Markefs

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Quede: NYMEX. Eoombang, Commazbeni Comporaies & Mankves

Grerik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Quee. LME, Bioornbearg, Comvnarshank Corporales § Markeis
Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME])
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Qliselie: LME, Blaemberg, Conaarmhank Corporates & Markals

Grarik 15 Terminkurve Blei (LME)
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Qe LME, Bipombarg, Commarshank Corporsles § Markefs

Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Quade: N'FMEX, Bloomberg Commarzbany Coporaias & Markars

Grark 12: Terminkurve Kupfer (LME}
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Queale LME: Bicombarg, Commerzhank Corparafes & Markeds

Grark 14: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2010
Brant Bland V&8 0% 2.7% 0.7% 2%
W 70 1% 1.7% -0.3% ]
Banzin (55) To1.0 D% 2.2% -0.4% 0%
Zasdl 651.3 0.F% 1.0% -1.3% 2%
Diesel G520 D03% 3.68% 3% 0
Flugbenzin G870 0% 3.2% D4t 1%
Erdgas HH 43 -1 1% -1.0% S16.T% 2%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2004 OT% 0.8% -0.3% 0%
Fupler 6723 0.5% 0.7% 0.3% -10%:
Fupfer, SHFE [CHY) 53620 0% -0.1% 3T -10%
Elel 1810 D&% -1.0% 28% -Z5%
Mickal 19400 D8% -0.2% -4 5%
Zirn 17975 0.1% 2.8% 31% A%
Zink 1880 40 B -0.9% 0.1% A%
Edelmetaile "
Gaold 1208.3 03% 1.3% -1.T% 1%
Gaold (EUR) 043 4 05% 0.5% 05w A%
Sibar 183 0% 2.4% 0.8 9%
Flatin 16250 401 % 0.7% «2.B% 4%
Palladium 4683 0.5% 4.2% -1,3% 14%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 1686.5 Z8% 3.6% 20.4% 2%
Weizan, CBOT 6540 2% 5.0% 241% 4%,
Mais 3843 2% 1.7% B5% %
Zajabohnen == o 05% -1.8% 4 5% 4%
Baurmealle 773 00% 1.7% -5.6% 2%
Zucher 1voy 05% -0.1% 5.5% -37%
Kaffea Arabica 1626 4% 1.2% 7% 20%
Kakao 3340 8% 6. 6% 51% 5%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 353086 = -1.4% -2.3% 3%
Banzim 221038 0.7 % 0.9% 3%
Destillate 4455 2.4% 1.8% 1%
Flugbenzin 162640 1.8% 6.1% 2%
Gas Henry Hub 2762 2.9% 17.2% A%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4375300 -0.2% -0.8% -2.5% 2%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~Ba%
Ehanghai 495534 -0.2% -0.1% 186%
Kupfer LME 426500 0,9% -2.5% 7.5% 7%
COMEX 101210 0.0% <0.1% <0.7% T1%
Shanghai 117458 5% ~23.1% 117%
Bilal LME 186150 -0.3% -0.9% -2.5% 101 %
Mickal LME 116798 -01% -1.6% -10.1% 10%
Zinn LME 16160 «(1,3% =3.9% «22.0% 0%
Zink LME B16025 0.0% -0,1% -0,2% Td%
Shanghsi 248736 -2.2% -15.5%
Edelmatalle®
Sald 10T 0.2% 0.8% 1.7% Z3%
Sibar 1zar -0.3% -1.4% S5.0% 5%
Platin 133 0.0% 0.1% <0.3% 3%
Palladium 825 0.0% <0.2% <0.7% 45%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 12744 0.2% 0.5% A5% -10%

Cuede. Bipambery, Commerzbank Corporates £ Markels

Verangarungen geganuber Vorpenoda in
'ManatsForeard, © 3 ManatsForward, = Kassa
* Ted Barrel, ™ Tonnen,** Tad 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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https://www.rohstoff-welt.de/news/20181--Steigender-Kakaopreis---Knappheit-oder-Manipulation.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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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