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China senkt Importquoten fur Baumwolle

23.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist nach besser als erwarteten China-Daten (siehe Industriemetalle auf Seite 2) tGber die
Marke von 97 USD je Barrel gestiegen, nachdem gestern das 2-Jahrestief von Mitte September nochmals
getestet wurde. Ob eine positive Datenverdffentlichung aus China ausreicht, die Nachfragesorgen zu
vertreiben, ist zweifelhaft. Zu deutlich waren zuletzt die Abwértsrevisionen der Olagenturen fiir die globale
Olnachfrage und fir den Bedarf an OPEC-OI.

Angesichts dessen steigt der Handlungsdruck auf die OPEC, ihr Olangebot dem niedrigeren Bedarf
anzupassen. Kurzfristig ist damit nicht zu rechnen. Laut dem Olminister der Vereinigten Arabischen Emirate
ist Uber eine Kirzung des Produktionsziels noch keine Entscheidung gefallen. Der Generalsekretar der
OPEC hatte in der letzten Woche fiir das néchste Jahr eine Kiirzung um 500 Tsd. Barrel pro Tag in Aussicht
gestellt, was in etwa der Diskrepanz zwischen dem derzeitigen Produktionsziel und dem fir 2015
geschatzten Bedarf an OPEC-OI entspricht.

Bis zur nachsten turnusméafRigen OPEC-Sitzung am 27. November wird es wohl noch zahlreiche
Kommentare Uber eine moégliche Produktionskirzung geben, welche einem weiteren Preisrickgang
entgegenstehen durften. Fir eine Preiserholung bedarf es einer Aufhellung der Nachfrageperspektiven oder
nennenswerter Angebotsausfélle.

Laut ICE haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 16.
September nur noch geringflgig reduziert, obwohl der Brentpreis in der Berichtswoche auf ein 2-Jahrestief
gefallen war. Offensichtlich sind die verkaufswilligen Anleger bereits gro3tenteils ausgeschieden. Bei Gasol
bestehen erstmals seit Juni 2013 spekulative Netto-Short-Positionen.

Edelmetalle

Der Goldpreis notiert zu Handelsbeginn bei knapp 1.220 USD je Feinunze und wird dabei wohl durch die
Ereignisse im Nahen Osten unterstitzt. Die USA haben im Verbund mit mehreren arabischen Staaten
Luftangriffe auf die Terrorgruppe IS in Syrien begonnen. Gold wird daraufhin offenbar als sicherer Hafen
starker nachgefragt. Gestern noch fiel Gold im Zuge eines festeren US-Dollars auf 1.208 USD je Feinunze,
den tiefsten Stand seit Anfang Januar.

Erneut kam es gestern zu Abfliissen aus den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs. Deren Bestande wurden
um weitere 1,7 Tonnen reduziert, was ausschliel3lich auf den SPDR Gold Trust zurtickzufiihren war. Solange
die ETF-Abflisse anhalten, wird der Goldpreis wohl kaum Boden gut machen kdnnen. Silber zeigt sich
schon lange unbeeindruckt von Bestandsveranderungen bei den ETFs — so auch gestern wieder. Denn es
kam zu Zuflissen von tGber 60 Tonnen, der Preis fiel aber zeitweise auf ein 4-Jahrestief von 17,34 USD je
Feinunze.

Palladium setzte seinen Abwartstrend fort, wurde aber von der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie
aufgehalten. Sollte diese jedoch nachhaltig unterschritten werden, dirfte dies zu technischen
Anschlussverkaufen und damit niedrigeren Palladiumpreisen fuhren. Wahrend die fundamentale Datenlage
mittel- bis langfristig fur hohere Preise spricht, kdnnte es wegen des hohen Uberhangs an Long-Positionen
kurzfristig durchaus zu weiteren Preisriickgdngen kommen.

Industriemetalle

Der von HSBC erhobene vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China fur
September ist entgegen den Erwartungen leicht auf 50,5 gestiegen und halt sich damit im expansiven
Bereich. Offenbar mindert dies die Sorgen Uber eine starkere Abkihlung der chinesischen Wirtschaft und
gibt den Metallpreisen heute Morgen etwas Unterstiitzung. Gestern noch gaben die Metalle im Zuge von
AuRerungen des chinesischen Finanzministers, der StimulierungsmalRnahmen quasi eine Absage erteilt
hatte, deutlich nach.

Der LME-Industriemetallindex fiel daraufhin auf ein 3-Monatstief. Am starksten unter Druck stand Nickel, das
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sich um Uber 4% verbilligte und am Morgen kurzzeitig auf einem 5%-Monatstief von 16.500 USD je Tonne
notierte. Geman Daten der Zollbehtrde hat China im August 5,42 Mio. Tonnen Nickelerze importiert, fast
alles von den Philippinen.

Laut Einschatzung des staatlichen Research-Instituts Antaike produzieren die Philippinen deutlich mehr
Nickelerze als bislang angenommen. Dies spiegelt sich zum einen in héheren Lagerbestanden in den

chinesischen Hafen wider - die Vorrate von Nickellateriten haben Ende letzter Woche ein 6-Monatshoch von
fast 16 Mio. Tonnen erreicht.

Zum anderen tragt dies zu einer anhaltend hohen Produktion von sog. Nickelroheisen (NPI) bei. In diesem
Jahr sollen laut Antaike 450 Tsd. Tonnen NPI in China produziert werden, nur 6,5% weniger als im Vorjahr.
Der globale Nickelmarkt bleibt damit unseres Erachtens gut versorgt, worauf auch die rekordhohen
LME-Lagerbestande von rund 341 Tsd. Tonnen hindeuten.

GRAFIK DES TAGES: Philippinen ersatzen Indenesien als Mickelerzlieferant Chinas
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Agrarrohstoffe

China hat gestern angekiindigt, 2015 nur noch zollfreie Importquoten tiber 894 Tsd. Tonnen Baumwolle
auszugeben. Zu dieser Mindestmenge hatte sich das Land bei seinem Beitritt zur Welthandelsorganisation
verpflichtet. Die niedrige zollfreie Quote 2015 ist ein Schritt, um Verbraucher zur vermehrten Nutzung
heimischer Baumwolle aus den Bestanden zu drangen. China ist dabei, seine Baumwollpolitik von
Lagerankaufen zu hohen Preisen auf direktere Formen der Subventionierung umzustellen.

Viele Verarbeiter waren in den letzten Jahren auf giinstigere Baumwolle vom Weltmarkt ausgewichen. Das
hatte die Importe nach oben getrieben. Nun versucht China, Giber Auktionen seine angehauften
Lagerbestande abzubauen. Bereits in der letzten Saison hat China seine Importe deutlich eingeschrénkt. Die
Quote fir 2015 entspricht sogar nur noch einem Fiinftel dessen, was das Land 2012/13 importiert hatte.
Allerdings kann zusatzlich Baumwolle importiert werden, die jedoch mit einem Importzoll von 40% belegt ist.

Der Baumwollpreis in New York reagierte mit einem Abschlag auf die Ankiindigung. Im Kontrakt mit Falligkeit
Dezember schloss Baumwolle bei 62,6 US-Cents je Pfund. Damit hat Baumwolle seit Mai um ein Viertel an
Wert verloren. Denn gleichzeitig driickt von der Angebotsseite die Erwartung einer rekordhohen indischen
Ernte und einer gegeniber dem Vorjahr deutlich verbesserten US-Ernte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GraFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enefgis 1) alifuel 1Tag 1 Wesha 1 Maiat M4
Erent Bland g70 -1.4% -1.8% 4. 5% -12%
Wil a09 =1,0% -3 8% 2. 5% =%
Eangin (95} 200 0. 6% -0 -3 5% -4%
Gandl &150 -1.0% =21% =5.0% -13%
Dzl H2e0 -1.1% 2% 5. 5% -13%
Earesin a8n3 1, 1% A.7% <5,4% “14%
US-Erdgan (3mmBiu) 3185 0.3% -7 0.7% 0%
Industrismetalle 2)
Aluminium 1678 10.0% -23% -1 1% 10%
Euptar arl 1.7 % 2T =4, F% =4%
Elai 20845 .5% =0 A% -T5% 5%
Mickel 17025 -4 % -58% A% 23%
Zinn 21180 0.5% 0.0% 4. 5% 5%
Zink 2340 =1.5% <A 4% = 4% 9%
Edel metalle 5
Geld 12181 0.0%: 155 -1.5% 1%
Gold [E'az) Q458 0.3% -008% 0.7% %
Silber 177 0.4% -5.5% 5.0% A%
Flatir 13285 0.E5% -2 5% H.1% -3%
Paladum G002 -1.5% -4 5% -B4% 12%
Agramohstotts 1)
Wairan (LIFFE, €£1) 1513 -1.5% 5% ~12.6% ~2H%
Wiaizen CBOT 47E8 0.5% & 4% 15 1% 21%
Fimis. 333 -0.4% -3 3% =11.0% -22%
Sopbohnen 9383 2.0% -38% =“18.1% -28%
Baurrrsnlle H2185 2.4% -4 A% -5.0% 5%
Zuckar 15.64 =1,07%: ~38% 0.0% =5%
Eallan Arabica 1784 0.8% -2 A% -1, 7% 2%
Kaksa (LIFFE, £1) 213 1.5% A% 1% 23%
Wihrangen 3)
EUR/UED 12849 0.3% 0.9% =2 5% =%
Lagerbestinde
Energie™ alctuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jdahr
Rl S22 - 1.0%: -13% 2%
Banzin 210738 = S0.B% -ha% 2%
Dastilate 127772 = 0.2% 4 3% -1%
Ettanal 18805 = 8% 59% 15%
Rihdil Cushing 198889 = -1.B% BT% 1%
Erdgas 283 - 3% 172% -12%
Gasbl (ARA] 27 - 7.2% 30% 0%
Banain {ARA) 58T - -5.4% -1T 5% -17%
Invdbusari emetalle™
Aluiriam LME AEE1550 -0.2% -11% -7 -14%
Sharghai TRAsETZ - -1.5% -169% 23%
Kupfar LME 153700 0.4% 1. 7% 50% A%
CIOMEX 32470 0.7% 0.5% 227% I
Shanghai THES3 = 8.5% 1T 6% A7 %
Blai LME I252TS 0.0% 4. 57% 17% =A%
Hicksl LME FI00GE 0.0% 1.5% 4.1% S5%
Zinn LME 2845 0.0% 4. 7% =256% “28%
Zink LME TS0 0.1% 40.57% 25% -23%
EShanghai GHEES = =i B 15 6% P
Edelmeatalls**
Gold Sa485 A0.1% 1% 2 2% 2%
Silber B2 0.3% 0. 3% 1.1% 0%
Piatin 2TH 0.0% 40, 2% A2 21%
Pailadiurm 280 9.1% 0. -4 4% %

Quale: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberp, Commerzbank Corporates & Mankets

‘Woranderungen gl:?_unubcr ‘orperiode in %

" MonatsForeard, © LME, 3 Monats Forsard, ™ Kassa

Rehidl in USD je Barrel, Slprodukte und industiematale in USD jo Tanne,
Edelmetale m USD e Feinunze, Setreide und Sojpbohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: e Plund

* UE-Lagerbestande Rohél, Slprodubte und Exhanol in Tsd Barned,
US-Erdgasbestandes in Mrd. Kubikfu®, ARA-Beslinde n Ted. Tonnen

* Tonnen,*** ETF-Bestande n Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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