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Chinas Ruckkehr erh6ht wieder die
Unsicherheit

07.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Verlusten in die neue Handelswoche, nachdem sie am Freitag deutlich
unter Druck geraten waren und um bis zu 2% nachgaben. Brent handelt wieder unter 50 USD je Barrel, WTI
unter 46 USD je Barrel. Der Fokus richtet sich wieder stéarker auf das weiterhin hohe Uberangebot. In dieser
Woche verdffentlichen die US-Energiebehodrde EIA und die Internationale Energieagentur IEA ihre aktuellen
Angebots- und Nachfrageschatzungen.

Nachdem die EIA in der letzten Woche ihre Schétzung fir die US-Rohdlproduktion im ersten Halbjahr
deutlich nach unten revidiert hat, dirfte sie nun auch die Prognose fir den Zeitraum bis Ende 2016 senken.
Denn die EIA schatzt den Juni-Wert als Startpunkt fir die bisherige Prognose nun 250 Tsd. Barrel pro Tag
niedriger als bislang.

Ein starker fallendes US-Olangebot diirfte der OPEC-Strategie, Marktanteile zu verteidigen und mit niedrigen
Preisen alternative Anbieter aus dem Markt zu drangen, Recht geben. Daflir spricht auch der erste
Ruckgang der aktiven Olbohrungen in den USA seit sieben Wochen, welcher den Anstieg in den vorherigen
funf Wochen wieder riickgéngig machte.

Der Preisanstieg bei WTI Ende August war teilweise auf die Eindeckung von spekulativen Short-Positionen
zurtickzufuhren. Die spekulativen Netto-Long-Positionen stiegen dadurch begunstigt in der Woche zum 1.
September um knapp 21 Tsd. Kontrakte. Angesichts des Preisanstiegs bei WTI um knapp 28% innerhalb
von drei Handelstagen wére allerdings mit starkeren Short-Eindeckungen zu rechnen gewesen. Die ICE
veroffentlicht die entsprechenden Daten fur Brent heute Mittag.

GRAFIK DES TAGES: WTI-Olpreis profitiert von Short-Eindeckungen
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Edelmetalle

Gold hat am Freitag nur kurzzeitig mit deutlicheren Preisausschlagen auf die Verdéffentlichung der
US-Arbeitsmarktdaten reagiert und handelt zu Beginn der neuen Handelswoche wieder bei rund 1.120 USD
je Feinunze. Da die Bewegung im EUR-USD-Wechselkurs ebenfalls nicht nachhaltig war, notiert Gold in
Euro gerechnet nahezu unverandert bei knapp 1.010 EUR je Feinunze. Der Arbeitsmarktbericht enthielt
sowohl positive als auch negative Aspekte und brachte daher keine Klarheit iber den Zeitpunkt der ersten
Zinserh6hung durch die US-Notenbank Fed.

Die erste Mdglichkeit dafiir besteht bei der Fed-Sitzung ndchste Woche. Der Goldpreis durfte aufgrund der
Unsicherheit im Vorfeld der Sitzung in Schach gehalten werden. In Indien notieren die Goldpreise erstmals
seit Mitte Juli mit einem Abschlag zum Weltmarktpreis, was auf eine schwache physische Nachfrage dort
schliel3en lasst. Grund hierfur ist wohl die schwache Monsunsaison, die das Einkommen der landlichen
Bevdlkerung schmaélert (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 3. September).
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Wahrend die Positionierung der spekulativen Finanzinvestoren bei Gold in der Woche zum 1. September
unverandert blieb, wurden bei Silber, Platin und Palladium Netto-Long-Positionen aufgebaut. Dies hatte bei
Silber aber keine preisunterstiitzende Wirkung. Platin und Palladium machten mit Unterstiitzung der
spekulativen Finanzinvestoren dagegen einen Teil ihrer vorherigen Verluste wieder wett.

Industriemetalle

Nach den deutlichen Verlusten Ende letzter Woche kommt es zum Wochenauftakt bei den Industriemetallen
nur zu einer moderaten Erholungsbewegung. Kupfer handelt bei knapp 5.200 USD je Tonne und Aluminium
weiter Uber der Marke von 1.600 USD je Tonne. Im Zuge schwacher Aktienmarkte, die auf eine héhere
Risikoaversion der Marktteilnehmer hindeuten, und trotz solider US-Konjunkturdaten verbilligten sich die
Metalle am Freitag um teilweise Uber 3%. Seit dem Morgen haben die Markte in China wieder gedffnet - und
der CSI 300 verliert 3,4%.

Dies tragt zwar zu einer hdheren Liquiditat bei, fuhrt aber offenbar auch wieder zu mehr Verunsicherung
unter den Marktteilnehmern. Diese wird zudem von der zwar marginalen, aber dennoch tiberraschenden
Revision des chinesischen BIP-Wachstums geschiirt. Das Nationale Statistikbiiro hat die Wachstumsrate fiir
2014 um ein Zehntel auf 7,3% nach unten genommen. Dies konnte zu Spekulationen beitragen, dass auch
die bisherigen Daten fiir das laufende Jahr zu hoch ausgewiesen sind.

Gemal CFTC-Statistik haben die spekulativen Finanzinvestoren bei Kupfer in der Woche zum 1. September
ihre Netto-Short-Positionen um 14% abgebaut. Dies war der vierte Wochenriickgang in Folge - die
Netto-Short-Positionen wurden in diesem Zeitraum mehr als halbiert. Der Kupferpreis ist in dieser Zeit
allerdings um gut 3% gefallen, was auf eine schwache physische Kupfernachfrage hindeutet. Morgen friih
veroffentlicht China Handelsdaten fir August.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise erholten sich am Freitag nur wenig von ihrem am Donnerstag erreichten niedrigsten
Schlusskurs seit 5 Jahren. Der starke US-Dollar erweist sich fir die US-Preise als Bremsklotz. Gemeinsam
mit erfreulichen Ernten auf der ndérdlichen Halbkugel verspricht er fir US-Weizen Gegenwind auf den
internationalen Absatzmarkten.

Zu den Landern mit guten Ernten gehdort Frankreich, das nun auch offiziell eine rekordhohe
Weichweizenernte von 40,8 Mio. Tonnen meldete. Allerdings hatten zuvor bereits nur wenig niedrigere
vorlaufige Schatzungen des Ministeriums die Runde gemacht und waren bereits bei der Preisbildung
bertcksichtigt worden.

Der Sojabohnenpreis gab am Freitag von den Gewinnen der letzten Augusttage weiter ab. Er liegt nun nur
noch marginal Uber dem zuvor erreichten 6-Jahrestief. Das lange Wochenende in den USA dirfte einen
Beitrag dazu geleistet haben, vor allem aber belastet die Unsicherheit Gber die weitere Entwicklung im
groften Absatzland China.

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hatte in seinen Augustprognosen Chinas Verarbeitung an
Sojabohnen 2015/16 ebenso wie die Importe nach oben revidiert. Dass nun auf der USDA-Website ein
Bericht seines Auslandsdienstes mit einer niedrigeren Schatzung fiir beide Gréf3en eingestellt wurde,
verunsichert die Beobachter im Vorfeld der fur Freitag anstehenden neuen offiziellen USDA-Schéatzungen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFK 3: Rohol (Brent)
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Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRraFik & Kupler
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GRAFIK B: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarE 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welizen (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFik 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enefgie 1} aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat
Brert Blend 496 2% -8.2% 1.1%
Wl 451 A,5% 7.1% 4.2%
Banzin (85) 52315 0.6% 3.2% -7 6%
Gassl 4850 2 A% -1.4% 25%
Diesal 4850 -2.2% 2.5% 1.7%
Herogin Lt E] -2.0% 3.4% 4 8%
U Erdgas [SimmBtu) 266 0.5% -0,8% -4 E%
Industriemetalle 7)
Alurririiem 1608 -1.5% 0.7% 1.6%
Kupfar 5120 -2.4% -0.2% 9%
Hlel 1665 -3.4% -3.6% -3.4%
Hickal 9950 0.5% -1,4% £.2%
Zinn 15040 -1.1% 4.5% -26%
Zink 17BS -1.4% -0.7% -3.4%
Edelmetalle 3)
Gold 11235 -0.2% -1.0% 27%
Gold {€loz) 10059 0,5% 0.4% 1.0%
Silbar 145 -1.00% 0.1% -1.3%
Platin o010 -1.6% -1.9% 20%
Palladium 5743 0.1% -3,4% 35%
Agrarrahstafe 1)
Waizan {LIFFE, €/} 1665 0.0% -3.9% S1%
Waizen CBOT 45T 8 -2.5% -3.8% -52%
Maiz 3630 -1.65% -1.6% 5 4%
Sojabohinan 858 5 41.5% -0.9% -80%
Baumwelie (71 0.2% 0.1% 1.3%
Zucker 11.27 0,5% 5,2% 57%
Haffes Arabica 11548 -0.3% -1.0% -T.2%
Kakaw (LIFFE, £/t 56 1.9% 3.4% 26%
Wahrungen 3}
EURMISD 1.11448 0.2% -0.6% 1.6%
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rahal 455428 - 1.0% 5%
Berzin 214163 - 01% 0E%
Dastillate 14598651 - Q1% 4.1%
Etharal 19002 - 2% 3.3%
Fahal Cushing 5707 - 07% 07%
Erdgas 393 - 3% 10.5%
Gesdl [ARA) 3506 . 4.3% 10.8%
Bengin (ARA) 1008 - OT% 2.4%
Industriemetalle™
Aluminium LME IFIRE00 £.3% AT% 45%
Shanghai A7EA - -1 -35%
Kuipdar LME 355650 1.4% EE% 24%
COMEX 38096 0.1% 4.5% 25%
Shanghai 1288487 - 4.5% 2510%
Hlei LME 176575 -1.6% £65% RETL
Kickel LME 453630 0.0% 002% 5%
Zinn LME 5830 0.3% -20.2% -10.8%
Tk, LME SJ8875 £.4% 04% 22.3%
Shanghai 153887 - -24% -13.5%
Edelmetalle™
Gold 48373 0.1% 5% 1%
Silbsar G19857 01% 0% D.4%
Platin 2635 A0.1% DA% 05%
Palladium 2206 0.0% -1.7% -4 2%

Quete. DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzbarnk Research

Verdndeningen gegeniber Vorpenode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohs in USD j Barrel, Olprodukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubilkful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonnen *** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

-Td%
4%
0%
£%
T%
-11%
E%

-13%
-19%
10%
35%
-23%
AT%

S
3%
T
-158%
2T%

AT%
-13%
2%
-15%
-3
-25%
-40%
%

S

1 Jahr
27%
2%
22%
B%
183%
16%
2B%
24%

=32%

130%
%
Ta%

21%
s

-53%

-289%

-13%

1%

3%
-2%

16.05.2025

Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/55329--Chinas-Rueckkehr-erhoeht-wieder-die-Unsicherheit.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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