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Chinesischer Aktienmarkt sorgt fur
Preiserholung

09.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise steigen am Morgen deutlich. Brent legt um gut 1% auf 58 USD je Barrel zu, WTI um 1,5% auf
52,5 USD je Barrel. Fir Ruckenwind sorgt eine kréftige Erholung der chinesischen Aktienmaérkte, nachdem
die dortigen Behdrden Grof3aktiondren mit einem Aktienanteil von 5% oder mehr an einem Unternehmen fir
sechs Monate den Verkauf von Aktien verboten haben. Zudem schwindet offensichtlich die Hoffnung, dass
es in dieser Woche bei den Atomverhandlungen mit dem Iran zu einer Einigung kommt.

US-Prasident Obama bezifferte die Chancen dafiir gestern auf weniger als 50%. Zwar sind die Gesprache
laut dem stellvertretenden russischen Auf3enminister Rjabkow zu 95% abgeschlossen. Die restlichen 5%
gestalten sich aber als schwierig. Ein rascher Anstieg der Ollieferungen aus dem Iran wird dadurch weniger
wahrscheinlich. Die Lagerdaten des US-Energieministeriums lieferten dagegen wenig Argumente fur
steigende Olpreise.

Die US-Rohdllagerbestande sind in der letzten Woche entgegen den Erwartungen und des API-Berichts am
Vortag um 384 Tsd. Barrel gestiegen. Der Lageraufbau erfolgte, obwohl die Importe zurlickgingen und die
Raffinerien mehr Rohdl verarbeiteten. Auch die Rohdlvorrate in Cushing und die Lagerbestande von Benzin
und Destillaten verzeichneten einen Aufbau. Uberraschend war auch, dass die Benzinnachfrage das hohe
Niveau der Vorwoche nicht halten konnte. Denn normalerweise gehdrt die Woche um den
Unabhéngigkeitstag herum zu den nachfragestarksten Wochen der Sommerfahrsaison. Dieser fiel auf das
letzte Wochenende.

Edelmetalle

Gold zeigt sich zum heutigen Handelsauftakt leicht erholt bei 1.165 USD je Feinunze. Das gestern Abend
veroffentlichte Protokoll der letzten Fed-Sitzung brachte wenige neue Erkenntnisse. Die Fed zeigt sich
allerdings besorgt Uber die Entwicklungen in China und Griechenland, was eine baldige Zinserhéhung
unwahrscheinlich macht. Silber legt im Fahrwasser von Gold starker zu und handelt wieder klar Gber der
Marke von 15 USD je Feinunze. Dagegen fallt die Erholung bei Platin und Palladium nur moderat aus.

Der chinesische Automarkt ist im Juni erstmals seit Februar 2013 wieder geschrumpft - dies berichtet die
China Passenger Car Association. Demnach sind die Autoabséatze im letzten Monat im Vergleich zum
Vorjahr um 3,2% auf 1,43 Mio. Einheiten zuriickgegangen. Das langsamere Wirtschaftswachstum im Land
und der Einbruch der Aktienmarkte hat laut deren Einschatzung das Kaufinteresse merklich geschwécht.

Chinesische Research-Institute gehen davon aus, dass die Dynamik im Verlauf des zweiten Halbjahres
weiter nachlasst und die Automobilhersteller weniger produzieren als zunachst gedacht. In den ersten sechs
Monaten des Jahres wurden noch 8,4% mehr Autos verkauft als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Sollte
neben der aktuell schwachen Investmentnachfrage nun auch die Industrienachfrage nachlassen, spricht dies
gegen eine merkliche Erholung der Platin- und vor allem Palladiumpreise.

Industriemetalle

Die chinesische Regierung hat weitere Malinahmen umgesetzt, um den Kursverfall an den heimischen
Aktienmarkten zu stoppen. Ob der Erfolg nachhaltig ist - der CSI 300 legt um 6,4% zu -, bleibt abzuwarten.
Die Industriemetalle profitieren jedenfalls zum Handelsauftakt davon und setzen ihre gestern begonnene
Erholungsbewegung fort.

So handelt beispielsweise Kupfer bei knapp 5.600 USD je Tonne und damit 350 USD hdher als gestern im
Tief. Die nach wie vor niedrige Inflationsrate in China von 1,4% im Juni gibt der Regierung und der
Zentralbank Spielraum, weitere fiskal- und geldpolitische MalRnahmen zu ergreifen, um die Wirtschaft zu
stutzen. Der starker als erwartete Riickgang der Produzentenpreise im letzten Monat ist auch auf den
Ruckgang der Rohstoffpreise zurtickzufihren.

Waéhrend sich die Industriemetalle gestern im Handelsverlauf spurbar erholten, ging es bei Eisenerz
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nochmals deutlich bergab. Der Preis gab um weitere 10% auf 44,6 USD je Tonne nach und fiel damit auf
den tiefsten Stand seit Beginn der Datenreihe vor Uber sechs Jahren. Dies war zugleich der stéarkste
Tagesruickgang Uberhaupt.

In den letzten zwei Wochen hat Eisenerz fast 29% verloren. Die Sorgen uber China kommen hier offenbar
besonders deutlich zum Ausdruck. Daneben gibt es aber auch spezifische Griinde, die zum Preisriickgang
beitragen (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 3. Juli). So sind unter anderem zum Beispiel in China die
Lagerbestande in den Héafen in der letzten Woche erstmals seit zwdlf Wochen wieder gestiegen.

GRAFIK DES TAGES: Eisenerzpreis auf Talfahrt
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Agrarrohstoffe

Nach Angaben des brasilianischen Zuckerindustrieverbands UNICA wurden im wichtigsten Anbaugebiet
Center-South in den letzten beiden Juniwochen 46,5 Mio. Tonnen Zuckerrohr verarbeitet. In der ersten
Junihalfte waren es noch 39,4 Mio. Tonnen. Das trockene Wetter in der Region unterstiitzte den
Verarbeitungsprozess. Die Erwartungen der Marktteilnehmer wurden dadurch um bis zu 3 Mio. Tonnen
Ubertroffen.

Auch die Zuckerproduktion stieg von 1,97 Mio. Tonnen auf 2,51 Mio. Tonnen in der zweiten Junihélfte. Laut
UNICA favorisieren die Muhlen aber weiterhin die Ethanolproduktion (56,4%) gegentber der Produktion von
Zucker (43,6%). Nach der Veréffentlichung der Zahlen bii3te Zucker die Gewinne des Tages ein und schloss
leicht im Minus bei 12,31 US-Cents je Pfund.

Laut der Lageragentur fir Baumwolle in China wird die Regierung die angekiindigten Verkaufe der
Baumwollbestande am 10. Juli beginnen. Dennoch bleibt weiterhin abzuwarten wie hoch die Nachfrage nach
diesen Bestanden sein wird. Die Preise, die die chinesische Regierung fiir die Lagerverkaufe fur Baumwolle
verlangt, sind deutlich héher als die Preise am chinesischen Markt. Seit Monatsanfang verlor der
Baumwollpreis fast 3% und notiert aktuell knapp unter der Marke von 66 US-Cents je Pfund. Ferner dirfte
sich auch der bis gestern zu beobachtende Abwartssog am chinesischen Aktienmarkt negativ auf die
Baumwollpreise auswirken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GrarK & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK 13! Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIE 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktugll 1Tag 1Weaehe 1 Monal
Brent Blend 571 0.4% - 1% -1 2%
WTI 51,7 A1.3% TE% A2 5%
Benzin (36) T18.0 0% 0% 41%
Gesdl 5243 1.2% T A% 0.4%
Dimsa| 526.3 1.3% B 0% B
Kerngsin 541.3 1.3% -10.2% 5%
US-Erdgas (SimmBiuj 259 0.4% =3 1% S3%
Industriemetalle 2
Aluminium 1671 0% -27% 3E%
Kupfer 5520 34% =3 E% 46 6%
Blei 1786 3T% -001% T %
Mickel 108680 2% -TA% 1600
Zinn 14185 25% 0% 5 E%
Zink 1883 27% -0.8% T 2%
Edelmetalle 3)
Geld 11585 0.3% 0.3% 1.2%
Gold [Eloz) 10458 0.3 0.4% 05%
Silbar 15.2 0.5% -20% A T%
Flatin 10321 08% -4 4% £ 4%
Palladium £55.2 07% -4 7% 10 8%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, &) 186.0 2 1% =25% S2%
Weizen CBOT ETT S -13% -1.4% 24%
Mais 4245 0.3% -0 4% 17.R%
Sojabohnen 588.3 0% -30% B
Baumwolle 65.3 01% 2% 08%
Fucker 1231 0.2% 1% 200%
Kaffae Arabica 125.0 0% -1.5% B 5%
Kakao (LIFFE, £1) 282 0.3% 05% 4%
Wihrungen 3}
ELIR/LIED 1.1077 Q&% Q1% -1.7%
Lagarhastﬁnda
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rohal 4G5TED - 1% -2 A%
Benzin 2Ta52 - 0&% -1.1%
Destillate 137461 - 1.2% 37
Ethanal 15841 - 1.65% -11%
Rahal Cushing SEGET - 0.5% -4.0%
Erdgas =77 - 28% 22.7%
Gasdl (ARA) 312 . -3.5% B.2%
Bercin [ARA) 8e0 - 01% 11.7%
Industriematalle™
Alumiriuen LME 3552625 0. 2% A3.6% -3.3%
Shanghai ANE535 - G 4% 7.2%
Kuipler LME 328250 -0.3% 1.5% 51%
COMEX 32733 1. 7% T 1% 45 1%
Shanghai 1517 - -10.1% -35.0%
Blei LME 169900 =0.7% -2 4% 01%
Hickel LME 455744 0.3% 01% -2 6%
Ann LME 345 =3.0% -3.5% 0.2%
Zink LME 41275 -0.3% -0.5% 4.2%
Shanghai 179678 - 0.2 -5.0%
Edelmestalla*
Gokd 51041 0.0% 2% -0.2%
Bilber E2358T 0.0% 01% 0.5%
Platin i ] 0.0% 0.4% 1.2%
Palladium 2063 0.0%: AD1% 0.2%

Quele: DOE, AIH LME, COMEX. SHFE, Bivombarg. Commarzbank Research

Meranderungen gegentber Vorpanode in %

' MonatsForward, ' LME, 3 ManatsForward, ™ Kassa

Rohal in LSO jo Barrel, Olpradukte und Industriemstalla in US0 j@ Tenna,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Geireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Phund

* US-Laperbestdnde Rohdl, Olprodulée und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdpesbestinds in Mrd. Kubikdull, ARA-Besldnde in Tad. Tannen

** Tonnen *** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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