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Sorgen Uber China belasten Preise

22.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt zum Wochenauftakt unter der Marke von 98 USD je Barrel und damit nur knapp
unter dem in der letzten Woche verzeichneten 2-Jahrestief. Weiterhin belasten ein reichliches Angebot
aul3erhalb der OPEC und hier insbesondere in den USA in Kombination mit Nachfragesorgen in Europa und
China (siehe auch Industriemetalle). Zwar hat OPEC-Generalsekretar el-Badri flir das nachste Jahr eine
Reduktion des OPEC-Angebots in Aussicht gestellt.

Dies hilft kurzfristig aber nicht. Um das gegenwértige Uberangebot vom Markt zu nehmen, miisste die OPEC
unverzuglich eine Kirzung der Produktionsmenge vornehmen, wofir innerhalb des Kartells derzeit
offensichtlich keine Mehrheit besteht. Stattdessen ist die OPEC anscheinend eher auf die Verteidigung bzw.
den Ausbau ihrer Marktanteile aus. Somit Uberwiegen fur den Brentolpreis weiterhin Abwartsrisiken.

Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 16. September ihre Netto-Long-Positionen bei WTI
die zweite Woche in Folge ausgeweitet. Sie lagen zum Stichtag der Erhebung mit 208,8 Tsd. Kontrakten auf
dem hochsten Niveau seit Mitte August. Die zuletzt eingestiegenen Anleger dirften damit auf dem falschen
Ful3 erwischt worden und inzwischen wieder ausgestiegen sein, was den Preisriickgang seit Mitte letzter
Woche verstéarkt haben diirfte. Die ICE veréffentlicht die entsprechenden Daten fur Brent heute Mittag. Die
negative Preisentwicklung in der Berichtswoche spricht hier fiir einen Abbau der spekulativen
(Netto-)Long-Positionen.

Edelmetalle

Gold handelt am Morgen nur noch knapp oberhalb der Marke von 1.200 USD je Feinunze auf einem
8%-Monatstief. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten am Freitag mit 10,1 Tonnen den
hochsten Tagesabfluss seit Dezember. Diese gingen grof3tenteils auf das Konto des weltgrof3ten Gold-ETFs,
SPDR Gold Trust, dessen Bestande mit 776 Tonnen auf das niedrigste Niveau seit Dezember 2008 gefallen
sind.

Gegenwind erhéalt der Preis aber nicht nur seitens der ETF-Investoren, sondern auch von den spekulativen
Finanzanlegern. Denn diese haben in der Woche zum 16. September im grof3en Stil Short-Positionen
aufgebaut, so dass die Netto-Long-Positionen auf ein 3-Monatstief von 40,3 Tsd. Kontrakten reduziert
wurden. Deutlich starker als Gold steht Silber unter Druck. Nachdem das weil3e Edelmetall am Freitag schon
fast 4% verloren hat, fallt es zum Wochenauftakt zwischenzeitlich auf 17,3 USD je Feinunze, den tiefsten
Stand seit Juli 2010.

Die spekulativen Finanzinvestoren hatten sich schon vor dem jingsten Preisrutsch sehr pessimistisch
gezeigt - erstmals seit drei Monaten bestanden in der Beobachtungsperiode wieder Netto-Short-Positionen.
Diese kamen Uberwiegend durch einen Aufbau von Short-Positionen zustande, die nur noch marginal unter
dem Rekordhoch liegen. Mittlerweile dirften die (Netto-) Short-Positionen weiter aufgebaut worden sein.
Durch den Preisverfall von Silber ist das viel beachtete Gold/Silber-Verhaltnis auf 69 und somit das hdchste
Niveau seit Juni 2010 gestiegen.

GRAFIK DES TAGES: Silber so billig gegenlber Gold wie zuletzt vor gut 4 Jahren
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Industriemetalle

Deutlich nachgebende asiatische Aktienmarkte bescheren den Metallpreisen einen schwachen
Wochenauftakt. Diese fallen zum Handelsstart wie im Falle von Nickel um bis zu 4%. Eisenerz notiert mit
knapp 82 USD je Tonne auf einem 5-Jahrestief. Die Verluste sind wohl auf Aussagen des chinesischen
Finanzministers Lou Jiwei zurlickzufihren. Demnach sieht sich die lokale Wirtschaft Abwartsdruck
gegeniber. Zugleich betonte er, dass die Politik nicht auf einzelne Konjunkturindikatoren reagieren werde.

Der Markt interpretiert die AuRerungen offenbar dahingehend, dass es in China nicht zu umfangreichen
Stimulierungsmafinahmen kommen wird, um die Wirtschaft zu unterstiitzen. Damit gerat unseres Erachtens
aber auch das Wachstumsziel der Regierung von 7,5% fir dieses Jahr in Gefahr. Sollte der von HSBC
erhobene vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China, der morgen
veroffentlicht wird, erneut schwach ausfallen und im September erstmals seit vier Monaten wieder unter die
Marke von 50 rutschen, dirfte dies zu weiterem Druck auf die Metallpreise fuhren.

Die spekulativen Finanzinvestoren zeigen sich im Falle von Kupfer weiterhin pessimistisch. Sie haben zwar
in der Woche zum 16. September leicht Long-Positionen aufgebaut, dies war aber nicht ausreichend, um
den Preis splrbar zu unterstiitzen. Solange der Pessimismus hoch bleibt, dirfte dies merklich steigenden
Preisen entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Das Ebola-Virus ist dafiir verantwortlich, dass die Kakaopreise trotz besser als erwarteter aktueller
Marktversorgung ihren kurzfristigen Riickgang wieder mehr als wettgemacht haben. Kakao notiert nun in
London mit 2.100 GBP je Tonne auf dem hodchsten Stand seit Marz 2011. Ahnlich zeigt sich der Preisverlauf
in New York.

Das Marktdefizit 2012/13 und die Erwartung kunftiger struktureller Defizite am Kakaomarkt hatten seit
Anfang 2013 die Preise um fast 50% steigen lassen. In ihrem Quartalsbericht von Ende August hatte die
Internationale Kakaoorganisation ICCO dann den hdher als erwarteten Anlieferungen in Westafrika seit
Saisonbeginn im letzten Oktober Rechnung getragen und ihre Prognose fir die Marktbilanz 2013/14 von
einem Defizit in einen Uberschuss gedreht.

Daraufhin war der Preis unter 2.000 GBP je Tonne zuriickgegangen. Nun sorgt sich der Markt, dass die
Anlieferungen von Kakaobohnen in die westafrikanischen Héafen, insbesondere die des wichtigsten
Anbaulandes Elfenbeinkiste, durch die Ausbreitung der Ebola-Seuche gefahrdet werden kdnnte. Denn in
den an die Elfenbeinkiste angrenzenden Landern Liberia und Guinea scheint die Ebola-Epidemie aul3er
Kontrolle zu sein.

Auf erste Krankheitsfalle wirde die Elfenbeinkiste wohl mit Ausgangssperren und Quarantane reagieren,
die den Transport der Kakaobohnen aus den landlichen Gebieten in die Hafen unterbrechen wirden. Der
Markt reagiert auf diese Gefahr derzeit mit einer Risikopramie. Diese kénnte noch weiter steigen, solange es
nicht gelingt, die Seuche einzudammen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Preise
Emergie 1) Aktusll 1Tag 1 Woche 1 Monal 204
Brent Blend =¥ 0.7% 1.2% -d.4% -12%
Wl &2.4 0,7% 1,0% A.7% T
Barain (95) 96,0 01% -1.3% -1.0% A%
Gasdl BX3.3 0.1% -1.2% -4 5% -13%
Ciesal BEE.O O.1% -1.1% -5 8% ~13%
Karasin BEaB 0,1% 0,8% -4 4% A%
US-Erdgas (RimmBiu) 384 =1.5% -2.4% -0.1% =%
Indistriemetalle 2)
Aluminium 1976 0.3% -1.6% -510% 2%
Kupder = x L 0.1% =1.1% -4 7% A%
Blal 084 a.% <1,7% -B5% T
Micksl 177E 0.7 SA1% -BT% 3%
Zinn 21250 0.0% 0.7% -410% 5%
Zink ] 0.4% <1,0% -5 4% a%
Edelmetalle 3)
Gald 1187 0,8% <1 6% 5 2% 1%
Gold {Eaz) wMTE -0.1% -0.5% -0.2% a%
Gilar 17.6 -3.0% -5.8% -2.4% ~10%
Platin 1355.0 -0.0% -2.3% A% -3
Palladium B10.5 -2.2% 2.5% -8.1% 13%
Agrarmohstoffe 1)
‘Wezen (LIFFE, £1) 1538 -3.5% 5.T% -11.0% -IT%
Wemen CROT 4745 2% -4.1% -15.4% 21%
Mais 5 =20% -4.0% 112% Srrl
Sojakahren LT -1.5% -A.7% -191% -28%
Baurmwealla B4 -2.5% -3.2% -4.2% ~Ta%
Zucker 15.80 -0.8% -2.3% 1.0% 4%
Kaflee Arabica 17&.0 =1.8% -3 6% 5.0% E1%
Kakaa (LIFFE, £1) 2105 1.5% 5E% ZE% X%
Wihsungen 3
EURMUSD 1.258528 0.7% -0.6% -2 A% A%,
Lagerbestinde
Enargis™ akchuall 1Tag 1Waoche 1 Manat 1 Jahr
Rkl =}|2IM - 1.0% -1.3% 2%
Benzin MOTE - 5% DA -2%
Dreatilate 127772 - 0.2% 4.3% 3%
Ethanal 18805 - 4.4% Ba% 15%
Rohil Cushing 1558 - - B BT -A0%
Erclgas 2851 - 3% 172% -12%
Gasdl (ARA) 2700 - T.r% 10% 0%
Blenzin {ARA) 5&7 - 4% =17 5% -17%
Indusiriemetalle™
Aluminium LME 4571500 0,3% 1.0 Y1 4%
Sharghai IRHETE - -1.E% -169% 23%
Kupfar LME 154375 0.3% -1.5% B2% -TA%
COMEX 32242 -0.4% 0.0% 24 5% 1%
Shanghai TaBsa . 55% ATE% A7%
Blal LME F2EITS 0.1% 40, 3% 45% A%
Hickal LME e py QA% 1.6% 4.4% E ]
Zire LME HB4S5 -0.4% 0.2% -13 T -20%
Zink LME. TS317S -0.1% -0.2% 23% 2%
EShanghai 1EDEES = -4 B -155% A7 %
Edelmetalle™*
Gald D45 -0.6% -1.0% -20% -12%
Silbar 40354 0.0% 0% 1.0% 0%
Platin 2737 0.0% 0. %% -40% 1%
Palladium 2827 0.7% 0. 5% -4.5% 2%

Quake DODE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeny, Commarzhank Corgerafes £ Manvars

Warandarurgan geganibar vaparads in %

" MaormadsForesard, © LME, 3 Monaks Forsard, T kassa

Rehdl in US0 ja Barrel, Siprodukta und Industriamatals in USD e Tannae
Edelmatala in USD @ Fainunze, Gatralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumswolke, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarbastinds Rohﬂl_lﬁhmdum urd EEhanal in Tsd Barral,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfus, ARA-Bastinds in Tsd, Tonnan

" Tonran, ™" ETF-Bastinde in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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
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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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