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Wieder hohere Importe Chinas im November

09.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie:

Sowohl Brent- als auch WTI-Ol zeigen sich zum Auftakt der neuen Handelswoche nahezu unveréandert.
Brent handelt bei 111,5 USD je Barrel, WTI notiert bei knapp 98 USD je Barrel in der Néhe eines
6-Wochenhochs. China hat gemaf Daten der Zollbehérde im November 23,56 Mio. Tonnen (5,74 Mio. Barrel
pro Tag) Rohdl importiert und somit den unter anderem durch die "Golden Week" bedingten Riickgang im
Vormonat teilweise wieder wettgemacht. Die Einfuhren lagen fast exakt auf dem Niveau des Vorjahres.

Seit Jahresbeginn wurden insgesamt 255,4 Mio. Tonnen Rohdl importiert. Dies waren 3,2% mehr als im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. China bleibt damit ein wesentlicher Treiber der globalen Olnachfrage. Am
globalen Olmarkt besteht dennoch weiterhin ein hohes Uberangebot, was von den drei Energieagenturen,
die diese Woche ihre Monatsberichte verdffentlichen, bestatigt werden dirfte. Die spekulativen
Finanzinvestoren haben in der Woche zum 3. Dezember den vorherigen Rickgang der
Netto-Long-Positionen bei WTI wieder komplett wettgemacht. Mit 234,1 Tsd. Kontrakten liegen sie auf einem
10-Wochenhoch.

Damit haben die kurzfristig orientierten Finanzanleger mit zum Preisanstieg von WTI und der Verringerung
der Preisdifferenz zu Brent in der Beobachtungsperiode beigetragen. Der Preisanstieg von WTI seitdem
lasst vermuten, dass die Netto-Long-Positionen mittlerweile weiter erhéht wurden. Auch im Falle von
US-Erdgas kam es zu einem deutlichen Aufbau der Netto-Long-Positionen. Diese haben sich innerhalb einer
Woche mehr als verdoppelt und liegen aktuell auf einem 7-Wochenhoch.

Edelmetalle:

Gold handelt zum Wochenauftakt weitgehend unverandert bei rund 1.230 USD je Feinunze. Eine Erholung
des Preises wird durch die anhaltende Debatte um ein baldiges Ruickfiihren der Anleihekaufe der
US-Notenbank Fed verhindert. Denn letzten Freitag wurden mit dem Arbeitsmarktbericht erneut positive
Konjunkturdaten in den USA verdffentlicht.

Unseren Volkswirten zufolge reichen diese aber noch nicht aus, damit die Fed noch im laufenden Monat mit
der Reduzierung beginnt. Steigenden Preisen stehen auch die ETF-Abflisse entgegen, die sich bis zum
aktuellen Rand fortsetzen. Am Freitag verzeichneten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs den 18.
Handelstag in Folge Abflisse. Die Bestande liegen mittlerweile auf dem tiefsten Stand seit Februar 2010.

In den letzten Wochen haben zudem die spekulativen Finanzinvestoren stark auf fallende Goldpreise gesetzt
und so zum Rickgang der Notierungen beigetragen. In der Woche zum 3. Dezember wurden die
Netto-Long-Positionen die flinfte Woche in Folge reduziert. Mit 9,9 Tsd. Kontrakten befinden sie sich auf
dem niedrigsten Niveau seit Beginn der Datenreihe Mitte 2006. Dies ist in erster Linie auf einen massiven
Aufbau von Short-Positionen zurtickzufuhren, die sich in den letzten fiinf Wochen nahezu vervierfacht und
ein Rekordhoch erreicht haben.

Im Falle von Silber zeigt sich ein &hnliches Bild. Hier bestanden in der Woche zum 3. Dezember mit 3,8 Tsd.
Kontrakten die hdchsten Netto-Short-Positionen seit Beginn der Datenreihe Mitte 2006, was ebenfalls einem
massiven Aufbau von Short-Positionen geschuldet war.

Industriemetalle:

Die Metallpreise zeigen sich zum Start in die neue Handelswoche leicht schwécher und kénnen einmal mehr
nicht von festen asiatischen Aktienmarkten und guten Konjunkturdaten aus China profitieren. Kupfer kostet
zum Beispiel am Morgen knapp 7.100 USD je Tonne, Aluminium rund 1.770 USD je Tonne.

Gemal Daten der chinesischen Zollbehtrde hat China im November 435,6 Tsd. Tonnen Kupfer importiert.
Dies waren gut 7% mehr als im Vormonat, welcher allerdings durch die "Golden Week" nach unten verzerrt
war. Der Vergleich zum Vorjahr ist beeindruckender - hier ergibt sich ein Plus von 19%. Die
November-Einfuhren waren die zweithdchsten in diesem Jahr. Die hohen Importe deuten unseres Erachtens
auf eine robuste reale Nachfrage in China hin, zumal es im vergangenen Monat nicht zu einem Lageraufbau
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kam.

Im Gegenteil, die Kupfervorrate in den Lagerhausern der SHFE wurden um knapp 17% abgebaut und liegen
mit 141,5 Tsd. Tonnen aktuell auf dem tiefsten Stand seit fast anderthalb Jahren. Auch die Lagerbestéande
an der LME sinken kontinuierlich weiter - im November wurden mehr als 50 Tsd. Tonnen bzw. 11%
abgerufen. Allen voran in den asiatischen Lagerh&usern kommt es zu einem Abbau der Vorrate. Dort sind
weiterhin mehr als 90% der Bestande zur Auslieferung vorgemerkt. Die spekulativen Finanzinvestoren
haben in der Woche zum 3. Dezember ihre Netto-Short-Positionen bei Kupfer mit 19,3 Tsd. Kontrakten
nahezu unveréndert beibehalten.

GRAFIK DES TAGES: Chinesizche Kupferimporte auf hohem Niveau etabliert
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Agrarrohstoffe:

Kurz vor Schluss gelang es am Wochenende auf der Konferenz der Welthandelsorganisation (WTO) auf Bali
doch noch, ein Abkommen iiber eine Verringerung kostspieliger Zollformalitaten, die Achtung von
Exportsubventionen und Erleichterungen im Marktzutritt fir besonders arme Entwicklungslander zu erzielen.
Es handelt sich um das erste Abkommen der seit 1995 bestehenden WTO. Dies kdnnte nun auch den in
2001 begonnenen, aber seit 2008 stagnierenden umfassenderen Verhandlungen tber
Handelsvereinfachungen in den Bereichen Landwirtschaft, Industrie und Dienstleistungen neuen Antrieb
geben.

Das Abkommen kam erst zustande, als Indien zugestanden wurde, seine staatliche Lagerhaltungspolitik auf
unbestimmte Zeit weiterzufuhren, mit dem das Land durch Subventionen verbilligte Nahrungsmittel fiir seine
armen Bevolkerungsgruppen zur Verfuigung stellt. Es wurde allerdings verabredet, dass die entsprechenden
Produkte nicht gleichzeitig verbilligt in den Export flieBen durfen, um Verzerrungen in den internationalen
Handelsstrémen soweit wie mdglich zu vermeiden. Erst Gber die ndchsten vier Jahre soll eine dauerhafte
Regelung lber die Subventionsprogramme gesucht werden.

In einem ersten Ausblick hatte der Internationale Getreiderat eine Ausdehnung der globalen Weizenflache

um 1,4% fir 2014/15 prognostiziert. Nun schiebt er eine wichtige Information nach: Niedrigere Ertrage sollen
dennoch die Produktion um 1,6% sinken lassen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarie 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag 1Weehe 1 Monat 013
Brent Blend 1116 0.6% 02% 6.2% 0%
Wl ary 0.3% 4.4% 35% T,
Berzin (95) B54.0 0.2% 1.3% 7% 1%
Casdl 042 3 -0.3% 02% 5.2% o5,
Diesel B51E -0.6% 0.2% 4.4% 1%
Merosin 1017.0 0.4% 0T% 51% 1%
US-Erdgas (JmmBb) 411 -0.4% 4T% 17.3% 25%
Indusriemetalle 2}
Almirium 1779 1.2% 24% -1.7% -14%
Kupfer T2z 0.7% 2 0% -0.8% -10%
Blal 20EE5 0.4% 15% -Z2.0% -10%
Mickel 13760 0.1% 1.5% -1.0% -10%
Zinn 23150 0.5% 3% 1.6% 1%
Zink 1905 0.4% 1.7% 0.2% -8%
Edelmetalle 3)
Gald 12291 0.3% 05% —4.5% 27
Gaold [&az) BEil B 0.0% 4% £, 6% -20%
Silber 195 0.6% 2% £.0% -35%
Flatin 1358.0 -0.2% 1.3% -5.9% -12%
Falladium TIE0 0.0% 1% -3.3% 4%
Agrarrohstofie 1)
Wieizan (LIFFE, €1 06 5 0.7% 0% 1,8% AT
Wieizen CEOT B51.0 0.2% A.8% 0.8% B
Mais 4343 0,.2% 10% 21% 38%
Sajabehnen 13255 0.2% 1.0% 29% 5%,
Baumwalle an.4 -0.3% 20% 2.0% T
Zucker 16.50 0% A% -3.4% -15%,
Kalfes Arabica 106.4 0.2% 3an A1.5% -26%
Kakag (LIFFE, £1) 1762 1.7% 1.0% 1.6% 23%
Wahrungen 3
EUR/USD 1.3706 0.3% 1.3% 2.3% 4%,
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahe
Rkl IESEI - 1A% 05% 4%
Banzin 2242 - 0.9% DA% 0%
Deshiliate 113524 - A% -T5% BES
Ethanci 18124 - 07% 11% -I%
Rahal Cushing 20558 - 0% 14.3% =11%
Erdgas 3514 - -4.3% A A% A%
Gamil (ARA) 16873 . 9% A8 0% T%
Berain (4 RA) 841 . ET% BA% 120
Indusiriemetalle
Aluminium LME 5441200 D00% 6% 1 8% 5%
Shanghal 1968722 - 1.4% 5 0% 7%
Kupder LME 405275 £0.7% 8% A30% %
COME X 17787 -1.8% £ 0% -25 8% -T3%
Shanghai 141533 . 4.8% 20 A% 240
BleiLME 28560 £0,4% oA,4% A% %
Wickel LME HM66 0.0% 4% 5 4% 3%
Zinn LME 10550 0.0% 30% AZ28% T%
Zink LME L7450 0.5% A% TN 24,
Shanghai Z2R058 . 1,5% £5% 5%
Edelmetalie™
Gaid 58798 21% 07% -25% -30%
Silber E24161 0.0% DA% -1 2% 55,
Platin 2484 0.0% 1.0% 49% A%
Pa lbsdium 2171 0% 02% 15% 1%

Quele. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Biooimberg, Commerzbank Corparates & Marals

Meranderungen gegeniber Vorpenose in %

'ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForward, ™' Kasss

Rahil in USD je Barrel, Clpredukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edaimetale in USD je Feinunze, Getreide und Sojabahnen in US-Cants j@ Schatfal,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cenls je Pfund

* Lg-Lagertastance Rohs, Clpraduide und Ethancl in Tsd Barral,
US:Erdgashesidnde in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen

** Tannen,"* ETF-Bealdnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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