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Schwache China-Daten mit Uberraschend wenig
Einfluss

15.04.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren Aufwértstrend fort. Brent n&hert sich der Marke von 60 USD je Barrel, WTI handelt
mit gut 54 USD je Barrel bereits auf einem 2%2-Monatshoch. Spekulative Finanzanleger nehmen jlingste
Nachrichten eines fallenden US-Olangebots offenbar zum Anlass, um ihr Engagement am Olmarkt weiter zu
erhéhen. Wie wir bereits gestern berichtet hatten, erwartet die US-Energiebehorde im Mai einen Riickgang
der US-Schieferdlproduktion. Zudem ist die Olproduktion in Nord-Dakota im Februar laut der
Rohstoffbehdrde des Bundesstaates um 15 Tsd. auf 1,18 Mio. Barrel pro Tag gesunken.

Produktionsriickgange im Winter hat es in Nord-Dakota allerdings schon des Ofteren gegeben, weil aufgrund
der harten Wetterbedingungen die Schieferdlproduktion eingeschrankt werden muss. Von daher muss sich
erst noch zeigen, ob die Produktion im Frihjahr weiter féllt. Erst dann kann von einer Trendwende
gesprochen werden. Die bisher berichteten Produktionsriickgdnge sind trotz aller Euphorie bei weitem nicht
ausreichend, den Anstieg der US-Rohdéllagerbesténde zu stoppen. Das dirften auch die heute Nachmittag
anstehenden Lagerdaten des US-Energieministeriums zeigen.

Laut APl kam es letzte Woche zu einem Lageraufbau um 2,6 Mio. Barrel, was allerdings etwas unter den
Erwartungen lag. Im Fokus durften auch die Zahlen fur die US-Olproduktion der letzten Woche stehen. Diese
war vor zwei Berichtswochen leicht gefallen, was im Anschluss zu einem deutlichen Preisanstieg fuhrte.
Ahnliches ware wohl auch heute zu erwarten. Die spekulative Ubertreibung am Olmarkt wiirde dann noch
weiter zunehmen.

Edelmetalle

Gold handelt am Morgen bei gut 1.190 USD je Feinunze, nachdem gestern zwischenzeitlich ein
2-Wochentief von 1.184 USD verzeichnet wurde. Dass Gold noch nicht wieder die Marke von 1.200 USD
zurlickerobert hat, dirfte auch an den schwachen China-Daten (siehe Industriemetalle) liegen. Denn diese
werden offenbar dahingehend interpretiert, dass mit einem geringeren Wirtschaftswachstum auch die
physische Nachfrage nach Gold verhaltener ausféllt.

Gestern war der Goldhandel von einer hohen Volatilitdt gekennzeichnet und stand im Zeichen des
US-Dollars. Erst kam der Goldpreis wegen der stark aufwertenden US-Wéahrung merklich unter Druck,
anschlieBend holte er wieder einen Teil seiner Verluste auf. Die Preiserholung setzte ein, nachdem in den
USA unter Erwartungen liegende Einzelhandelsumséatze fir Marz veréffentlicht wurden, woraufhin der
US-Dollar gegentiber dem Euro wieder spurbar abwertete.

Unter dem Strich stand gestern fiir Gold ein Minus von 0,5% zu Buche. Wegen der Wahrungsentwicklung
gab Gold in Euro gerechnet deutlicher nach (-1,3%) und notiert auch heute Morgen nur knapp Uber den
gestrigen Tiefstanden bei rund 1.120 EUR je Feinunze. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs
verzeichneten gestern leichte Zuflisse von einer Tonne. Heute findet die EZB-Sitzung statt. Kaum ein
Marktteilnehmer erwartet jedoch, dass die EZB weitere Mal3nahmen beschlief3t. Denn die langfristigen
Inflationserwartungen haben sich stabilisiert und die Konjunktur in der Eurozone hat sich jlingst etwas
gebessert.

Industriemetalle

Die chinesische Wirtschaft ist im ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahr wie erwartet um 7% gewachsen,
was der niedrigsten Wachstumsrate seit sechs Jahren entsprach. Im Quartalsvergleich und saisonbereinigt
stieg das BIP sogar nur um 1,3%, nach 1,5% im Vorquartal, was es der chinesischen Regierung wohl sehr
schwierig machen wird, ihr selbstgestecktes Ziel von 7% fir das Gesamtjahr 2015 zu erreichen.

Die ebenfalls heute Morgen fir Mérz veréffentlichten Daten zur Industrieproduktion und zu den Investitionen
in Sachanlagen deuten gleichsam auf eine merkliche Abkihlung hin. Die Industrieproduktion stieg um
lediglich 5,6%, so wenig wie seit November 2008 nicht mehr. Die Investitionen in Sachanlagen wiesen sogar
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das geringste Wachstum seit Dezember 2000 auf. Die Metallpreise reagierten heute Morgen nur kurz auf die
schwachen China-Daten und holten ihre Verluste schnell wieder auf. Ein Teil von ihnen stand gestern im
Vorfeld der Zahlen spirbarer unter Druck.

Offensichtlich besteht unter den Marktteilnehmern die Erwartung, dass die chinesische Regierung und die
Zentralbank weitere StimulierungsmafRnahmen umsetzen werden, um ein Abrutschen der Wirtschaft zu
verhindern. Laut unseren Volkswirten besteht hierfir jedoch nur wenig Spielraum. Denn die chinesische
Wirtschatft ist durch ein hohes Verschuldungsniveau gekennzeichnet und die Kommunen kéampfen mit
racklaufigen Einnahmen aus Landverkaufen, was Investitionen in die Infrastruktur wohl erschweren durfte.

GRAFIK, DES TAGES: Nachlassendes Wachstum in China schlecht fir Rohstoffpreise
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Agrarrohstoffe

Die brasilianische Prognosebehérde Conab erwartet fir die angelaufene Zuckerrohrernte 2015/16 einen
Anstieg um gut 3% auf 655 Mio. Tonnen. Im Vorjahr war diese durch die extreme Durre merklich
beeintrachtigt worden. Die brasilianische Zuckerproduktion soll 2015/16 sogar um 5% steigen. Dazu tragt
bei, dass mit gut 43% ein um 1 Prozentpunkt hoherer Anteil des Zuckerrohrs zu Zucker verarbeitet werden
soll.

Politische Entscheidungen wie die Besteuerung von Benzin und eine Erhéhung der Pflichtbeimischung von
Ethanol zu Benzin erhdhten zwar die Attraktivitat der Ethanolproduktion. Doch der dramatische Verfall der
Landeswahrung Real in den letzten Monaten hat die Ausweitung der Zuckerproduktion und den
Zuckerexport wieder vorteilhafter werden lassen. Denn die Exporterldse in der Landeswéhrung steigen
dadurch. Dies belastet seit Monaten die internationalen Zuckerpreise, die Ende Marz auf ein 6-Jahrestief von
knapp 12 US-Cents je Pfund fielen.

Bisher wird fiir 2015/16 mit einem Ende der Uberschiisse am globalen Zuckermarkt gerechnet. Allerdings
war dabei meist eine Stagnation oder eine geringere Erholung der brasilianischen Zuckerproduktion
angenommen worden. Diese Erwartung kdnnte nun ins Wanken kommen und eine Erholung der
Zuckerpreise erschweren. Den letzten Preisanstieg auf 13 US-Cents je Pfund fuhren wir auf die leichte
Erholung des Real und die festeren Olpreise zurlck.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alifuial 1Tag 1 W i 1 Maikat 25
Brent Blend S84 0.5% 52% 7. 3%
WTI 533 2% 5.4% 19.5% 1%
Banzin (95) 8083 0.0%: 0.5% A.0% 28%
Gandl 5458 0.6% 4.5% 5.6% %
D=l 5460 0.5% 1.0% a.4% 5%
Faarogin aria 0.3% 1.5% 4.4% 0%
UE-Endgas (SimmBiu) 253 0.8% ] -B.4% -14%
Industriemetalle 23
Aluminium 1769 1.4% 1.1% 1.0% =A%
Eupfer SB45 -0.8% -0.8% 1.5% 5%
Elai 1879 0.6% 8% 4% T
Micknl 125665 1.5% 0% =0T AT
Zinn 16273 1.1% -5.0% H.4% =16%
Zink 2184 0.5% 18% 1% 1%
Edled mestalle 5)
Gold 11823 -0.5% -07 3% 1%
Gold [&'az) 11185 -1.5% 0.8% 2.7% 15%
Silber 182 0.5% “1.8% J5% %
Flatin 1152 4 0.0% =405 3% -4
Palladium Ta5.1 -0.5% 1.5% -3.4% -d%
Agrarrahstofts 1)
Waizan (LIFFE, €1) 188 & -0.5% -2 5% -1.8% T
Wiazan CBOT 4365 0, 7% 4 3% =1.3% =30%
Mg 3810 0% 07 % 0.0 -25%
Sopbohnen 9840 1.2% 1.d% 0% -35%
Baurrmolle S50 -0.5% -1.5% 7% 28%
Zuckar 1304 1.5% 1.9% 2% “25%
Eaflas Arabica 1387 0.3% -2 5% 5.3% -30%
Kakaa (LIFFE, £1) 1867 0.7% 1.3%: -1.4% -1%
Waihrengen 3
EUR/MED 1 0EBS O.8% «1.3% 3. “12%
Lagerbestinde
Energie” abctuell 1Tag A Wache 41 Maonat 1 Jahr
Rohal Errki-x] - 2.5% BE% 28%
Benzin 0045 - O.4% -4 20 a%
Destilabe 126524 - {.2% 2% 12%
Ettanol 20483 = o, % =4 9% 25%
Rkl Cushing &S = 21% 2% 118%
Erdgas 1476 - 1.0% SAETS 9%
GEasdl (AR ) 2E38 s =5 % S151% 2%
Banin {ARA) 1045 - -3 A% 15 2% -5
Irvustrismastalle™
Aluirii LME JEETI50 0.0% -1.0% BT -IT%
Sharghai Zasd10 - 6.5% 14 7% -39%
Kupfar LME F3rs00 1.1% 1.7% 12% 3%
COMEX 25133 0.5% -4, 5% 18% W
Shanghai IE0TTS - -2.4% T3% %
Blai LME 24850 -1.8% B 1% 6%
Hicksl LME 4531348 0.0% 1% 03% Sd4%
Zinn LME #15 4.2% -1.4% -B0% 1%
Zirk LME S037s0 £0.5% -1.4% -5.3% -38%
EShanghai 149257 - &% 189% ~43%
Eclelmetalle**
Sold Sa0a1 1% iR LY -1.5% T
Siloor EZ20E 0.1% O.4% 07 2%
Platin 2845 A0.2% 0. % -12% 1%
Pailadium 2860 0.0% O.4% -0i8% 2%

Quebe: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberp, Commerzbank Reseaci

‘Woranderungen gr.'?_nnul:er ‘arperiode in %

" MonatsForeard, © LME, 3 MonatsForsard, * Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodubte und dustiemetale in USD je Tanne,
Edelmetale n USD e Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwells, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenbs j Plund

* UE-Lagerbostinde Rohel, Slprodubkte und Exhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubiklu®, ARA-Bestdnde n Ted, Tonnen

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

© 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewéhr 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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