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China Uberrascht mit robusten
Rohstoffimporten im April

08.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen wenig verandert bei 108 USD je Barrel, nachdem er gestern um ca. 1
USD gestiegen ist. Brent profitiert dabei von Nachrichten aus Libyen. Dort haben die Rebellen die
Gesprache uber die Offnung der zwei gro3ten Olhafen des Landes abgebrochen und zudem mit der
neuerlichen Besetzung der beiden schon gedéffneten Olhéfen gedroht. Grund hierfir ist, dass die Rebellen
den neugewabhlten libyschen Ministerprasidenten Maiteeq nicht anerkennen und der Regierung in Tripolis die
Nichterfullung der Bedingungen des Anfang April erzielten Abkommens vorwerfen.

Dem weiterhin beeintrachtigten Olangebot aus Libyen steht eine leichte Entspannung des Konflikts in der
Ostukraine entgegen. Der russische Préasident Putin hat die Separatisten dazu aufgerufen, das fir Sonntag
geplante Referendum zu verschieben. Das US-Energieministerium berichtete einen Rickgang der
US-Rohollagerbestande, welcher mit einem erneuten kraftigen Lagerabbau in Cushing und erstmals seit
Ende Mérz auch mit einem Abbau der Olvorrate an der US-Golfkiste einherging. Dies gab dem WTI-Preis
Auftrieb, welcher auf knapp 101 USD je Barrel stieg.

China hat im April wieder deutlich mehr Rohdl importiert. Die Rohdlimporte stiegen laut Angaben der
chinesischen Zollbehérde um 22% gegentber dem Vormonat auf ein Rekordniveau von 6,78 Mio. Barrel pro
Tag. In den ersten vier Monaten lagen die Rohdleinfuhren 11,5% Utber dem entsprechenden
Vorjahresniveau. Die rekordhohen Kaufe im April dirften die zugrundeliegende Nachfrage allerdings
Uberzeichnen. Ein betrachtlicher Teil dirfte in den Lageraufbau gegangen sein. Von daher ist in den
kommenden Monaten mit etwas geringeren Olimporten zu rechnen.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Rohalimporte auf Rekordniveau

in M Barmal pro Tag
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Edelmetalle

Unerwartete Nachrichten aus Russland (siehe Energie) haben gestern zu deutlichen Verlusten an den
Edelmetallmarkten gefiihrt. Gold rutschte klar unter die Marke von 1.300 USD je Feinunze. Dabei wurden
Aussagen der Fed-Vorsitzenden Janet Yellen vor einem Ausschuss des US-Kongresses vom Markt ignoriert.
Yellens Statement enthielt aber auch keine Neuigkeiten in Bezug auf die kiinftige Geldpolitik der
US-Notenbank. Heute findet die EZB-Sitzung statt, auf der EZB-Prasident Mario Draghi Farbe bekennen
muss. Sollte es im Rahmen der Pressekonferenz zu einer Reaktion bei EUR-USD kommen, diirfte dies auch
den Goldpreis bewegen.

Am starksten unter Druck stand gestern Palladium, das erstmals seit Ende April wieder unter die Marke von
800 USD je Feinunze fiel. Durch die Signale von Russlands Prasident Putin sind offenbar die Sorgen tber
Angebotsausfalle zumindest kurzfristig in den Hintergrund getreten. Russland war mit einem Marktanteil von
42% im letzten Jahr der weltweit grof3te Palladiumanbieter.

Das Angebot aus Russland wird am Markt wegen der robusten Nachfrage - aus der Industrie und zu
Investmentzwecken - auch dringend bendtigt. So sind die Bestande der Palladium-ETFs mit 2,7 Mio. Unzen
erstmals seit Anfang September wieder hoher als die Platin-ETF-Bestande, was vor allem auf die Einfihrung
der beiden neuen Palladium-ETFs in Stidafrika zurtickzufuhren ist.
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Industriemetalle

Die Metallpreise machen heute Morgen einen Teil ihrer gestrigen Verluste wieder wett, nachdem China die
Handelsbilanz fur April verdffentlicht hat. Insgesamt betrachtet sind sowohl die Importe als auch die Exporte
geman den Daten der Zollbehérde im Vorjahresvergleich entgegen den Erwartungen gestiegen. Die
Kupfereinfuhren beliefen sich im letzten Monat auf 450 Tsd. Tonnen und waren damit 52% hoher als im
Vorjahr. Der Vorjahreswert war allerdings ungewéhnlich niedrig, so dass es sich hier auch um einen
Basiseffekt handelte.

Dennoch haben die chinesischen Handler offenbar erneut die niedrigen Kupferpreise - das rote Metall
verbilligte sich im Marz zwischenzeitlich um 10% und hat die Verluste bislang nur teilweise wieder aufgeholt -
genutzt und opportunistisch Material gekauft. Ein Teil der Kupferkéaufe durfte daher nicht auf die reale
Nachfrage zurtickzuftihren, sondern direkt in Lagerhduser gegangen sein. Dabei muss es sich aber um
Zolllager oder staatliche Lager handeln, denn die an der SHFE bdrsenerfassten Kupfervorrate wurden im
April auf 104 Tsd. Tonnen nahezu halbiert.

Chinas Eisenerzimporte lagen im April mit 83,4 Mio. Tonnen 24% Uber dem Niveau des Vorjahres und
markierten damit zugleich die zweithdchsten monatlichen Importe Uberhaupt. Auch hier wurden wohl die
niedrigen Preise zu verstéarkten K&aufen genutzt, wobei die schon zuvor hohen Lagerbesténde in den Hafen
des Landes nur unwesentlich aufgebaut wurden.

Agrarrohstoffe

Die leichte Entspannung des Konflikts in der Ukraine sorgt fir fallende Weizennotierungen an den
Terminboérsen in Paris und Chicago. Européischer Weizen verbilligte sich gestern um 2% auf 211 EUR je
Tonne. Der Weizen-Kontrakt an der CBOT fiel zwischenzeitlich unter 730 US-Cents je Scheffel, machte die
Verluste aber grof3tenteils wieder wett. Denn im Gegensatz zu Europa ist das Wetter in den USA flr die
Entwicklung der Winterweizenpflanzen alles andere als vorteilhaft. Dies spiegelt sich in einem schlechten
Pflanzenzustand wider und dirfte morgen auch in einer niedrigeren US-Ernteschatzung seitens des
US-Landwirtschaftsministeriums USDA resultieren.

Die Krise in der Ukraine durfte sich in einer deutlich geringeren ukrainischen Maisernte bemerkbar machen.
Laut einer Reuters-Umfrage soll die Ernte in diesem Jahr 25 Mio. Tonnen betragen und damit knapp 20%
niedriger ausfallen als die Rekordernte vor einem Jahr. Der Internationale Getreiderat prognostiziert einen
Rickgang um 13% auf 26,8 Mio. Tonnen. Das USDA verdffentlicht seine erste Schatzung morgen.

Eine geringere Maisernte in der Ukraine sollte dem européischen Maispreis an der Liffe in Paris Auftrieb
geben. Denn die Ukraine ist der wichtigste Maislieferant fur die EU, welche ihren Maisbedarf nicht aus
eignener Produktion decken kann und daher auf Importe angewiesen ist. Aufgrund des Verbots
genmodifizierter Maissorten in der EU scheiden die meisten anderen Exportlander als alternative Anbieter
aus.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1; Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GraFik 2; Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grark 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GRraFik 5 Rohélimporte in Mio. Barrel pro Tag

Quisdia. DOE. Bloomberg, Commerzbant Corperatas & Markals

GraFik 5: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFk 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik & Benzinnachfrage in Mic. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 13: Terminkurve Aluminium [LME)
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GrarFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grasi 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Greark 12: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarik 14: Tearminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16; Temminkurve Zink (LME)
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GraFIk 17: Terminkurve Blei (LME) GrarFik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GrerFik 20; Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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‘Verdnderungen gagenibar Varpariode in %

" MonatsForward, *' LME, 3 ManatsForward, ™ Kassa

Rohdl in US0 j@ Barmal, Clprodukie und Industnematalle im S0 @ Tonme,
Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cenls je Scheffal,
Baumwodle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Phund

* US-Lagerestande Rohal, Siprodukbe und Etharal in Tsd Barred,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfult, ARA-Bestande in Ted. Tonmren

** Tonnen,"*" ETF-Bastdnda in Ted Unzan

© 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.
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