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Schwache China-Daten belasten zum
Wochenauftakt

15.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Zu Beginn der Handelswoche setzt der Brentdlpreis seinen seit Anfang Juli anhaltenden Abwartstrend weiter
fort und féllt dabei auf den tiefsten Stand seit Juni 2012. Die einfachste Erklarung fiir den aktuellen
Ruckgang ist haufig die beste: Es gibt offensichtlich mehr Verkaufer als Kaufer. Wahrend die Nachfrage
schwéchelt, steigt die Produktion immer weiter an. Die August-Industrieproduktionsdaten aus China haben
negativ Uiberrascht und sprechen fiir eine niedrigere Olnachfrage: Mit 8,5% Anstieg ggil. Vorjahr hat auch
der Zuwachs bei den Autoabséatzen im Reich der Mitte deutlich nachgelassen.

Die Sanktionen gegen Russland und Gegensanktionen durften zwar langfristig womaglich sogar einen
Riickgang der Olproduktion bewirken, kurz- bis mittelfristig schaden sie jedoch dem Wirtschaftswachstum
und resultieren in einer niedrigeren Olnachfrage in Russland selbst, dem mit (iber 3,3 Mio. Barrel taglich
fuinftgroRten Nachfrageland weltweit. Was sich paradox anhért ist die Tatsache, dass vom fallenden Olpreis
selbst der wohl gréRte Schaden fiir die russische Wirtschaft und somit die Olnachfrage im Land ausgeht,
weil die Energieexporte einen Grof3teil der Gesamtexporte ausmachen und die fallenden Einnahmen damit
die Wirtschaft lahmen.

Neben den derzeitigen Produktionsuberschissen setzen offensichtlich die Verkaufe der GroRanleger die
Brentolpreise weiter unter Druck wie die ICE-Positionierungsdaten heute Mittag bestatigen sollten. Zwar
durfte der Brentdlpreis morgen wieder um fast 1 USD je Barrel "steigen”, doch das ist lediglich dem
Kontraktwechsel geschuldet, weil der laufende Oktober-Future heute auslauft und der November-Future
aktuell rund 1 USD héher notiert. Auch in den Monaten danach bleibt die Brent6l-Terminkurve in Contango,
d.h. der Markt ,erwartet* steigende Brentdlpreise. Dies ist ein Zeichen der Uberversorgung und spricht fiir
einen weiteren Ausbau der Vorrate.

Edelmetalle

Der Goldpreis fallt zum Wochenbeginn voribergehend auf ein 8-Monatstief von 1.225 USD je Feinunze,
erholt sich anschlieRend aber wieder. Silber wird von Gold mit nach unten gezogen und handelt mit 18,6
USD je Feinunze nur unweit des niedrigsten Niveaus seit Ende Juni 2013. Wie aus der am Freitagabend
veroffentlichten CFTC-Statistik hervorgeht, werden die spekulativen Finanzinvestoren mehr und mehr
pessimistisch.

Bei Gold wurden die Netto-Long-Positionen auf 60,2 Tsd. Kontrakte abgebaut, bei Silber wurden sie auf nur
noch 4,2 Tsd. Kontrakte reduziert. Im letzteren Fall war dies bereits der achte Wochenriickgang in Folge.
Sowohl bei Gold als auch bei Silber haben die spekulativen Finanzinvestoren somit zum Preisriickgang
beigetragen. Da die Preise nach dem Datenstichtag weiter nachgegeben haben, sind wohl auch die
Netto-Long-Positionen seitdem weiter abgebaut worden.

Fur die Marktteilnehmer an den Edelmetallmérkten wird diese Woche eine Reihe von Ereignissen von
grof3em Interesse sein. So findet am Mittwoch die Sitzung der US-Notenbank Fed statt, auf der
moglicherweise eine baldige Zinserhéhung signalisiert werden kdnnte, was wiederum dem US-Dollar
Auftrieb geben durfte. Am Donnerstag berichtet die EZB uber die Zuteilung fur ihren ersten sog.
zielgerichteten Tender (TLTRO). Und am gleichen Tag wird in Schottland Uber die Unabhéangigkeit
abgestimmt.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten schwach in die neue Handelswoche, nachdem am Wochenende in China
enttduschende Konjunkturdaten veroffentlicht wurden. So blieb geméaf Daten des Nationalen Statistikburos
vor allem die Industrieproduktion klar hinter den Erwartungen zuriick, welche im August im Vergleich zum

Vorjahr nur noch um 6,9% gestiegen war. Dies war die geringste Dynamik seit Dezember 2008.

Auch fur die Investitionen in Sachanlagen sowie fur die Einzelhandelsumsétze wurde ein schwécheres
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Wachstum berichtet als noch im Monat zuvor. Gepaart mit den bisherigen eher durchwachsenen Daten
deutet dies auf eine verhaltene Wirtschaftsentwicklung Chinas im dritten Quartal hin. Sollte die chinesische
Konjunktur nicht bald wieder Fahrt aufnehmen, kdnnte sich dies in einer schwacheren Nachfrage nach
Metallen und im Endeffekt niedrigeren Metallpreisen widerspiegeln.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Industrieprodulktion verliert deutlich an Dynamik
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Kupfer fallt zum Wochenauftakt unter 6.800 USD je Tonne und handelt damit nur unweit eines 3-Monatstiefs.
Zur Preisschwéche tragen auch die spekulativen Finanzinvestoren bei. Denn diese haben in der Woche zum
9. September ihre Netto-Long-Positionen weiter deutlich abgebaut. Erstmals seit zwolf Wochen bestanden
sogar wieder Netto-Short-Positionen von 2,2 Tsd. Kontrakten. Diese kamen nahezu ausschlief3lich durch
den Aufbau von Short-Positionen zustande. Der aktuell hohe Pessimismus der spekulativen
Finanzinvestoren diirfte merklich steigenden Kupferpreisen entgegenstehen. Sollte die Stimmung aber
drehen, kénnte dies zu deutlichen Preissteigerungen beitragen.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium hat am Donnerstag am Baumwollmarkt mit einer Kiirzung der
erwarteten US-Produktion fiir Uberraschung gesorgt. Nachdem es erst im Vormonat die Schatzung von 16,5
Mio. auf 17,5 Mio. Ballen kraftig angehoben hatte, machte es diesen Schritt nun unter Verweis auf Abstriche
bei der Ernteflache in Texas, Georgia und Arkansas wieder riickgangig. Gleichzeitig wurden bereits die
US-Anfangsbesténde 2014/15 niedriger angesetzt.

Ein Plus um 1 Mio. Ballen fiir Indien und einige andere marginale Zuschlage sorgen zwar dafiir, dass
weltweit die Produktion 2014/15 leicht héher als im Vormonat geschatzt wird. Dennoch notiert Baumwolle im
Dezemberkontrakt nun wieder um 68 US-Cents je Pfund und damit am oberen Ende der Preisspanne seit
Mitte Juli.

Die Preise fur Arabica-Kaffee haben in der vergangenen Woche kraftig nachgegeben. Im Kontrakt mit
Falligkeit Dezember sank der Preis um 6,8% auf knapp 185 US-Cents je Pfund.

Neben einer derzeit hohen Verfligbarkeit von hochwertigem Kaffee aus Kolumbien trugen die
veroffentlichten Lagerdaten dazu bei. Die Internationale Kaffeeorganisation meldete ein Plus bei den
Lagerbestanden von 18% zwischen Marz und Juni, nachdem die Handelstatigkeit sehr dynamisch verlaufen
war. Fur Europa meldete die Europaische Kaffeevereinigung alleine im Juni einen Anstieg um gut 5%. Auch
in den USA waren die Bestande gestiegen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enargle 1) akbuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 14
Brant Blend B7.1 -1.0% -37% -8.5% -13%
Wl B3 =0 6% =1.5% Bl T
Banain (95) a38.0 135 -1 6% 40,5% 1%
Gaad 8323 -0 -2.68% -4 4% -12%
Dimasl B47S -0 -13% -0 5% -12%
Kerosin BEE 5 -0.1% -26% -5.4% -12%
Us-Erdgas ($/mmiBiu) 186 0.9% 0.3% 1.0% A%
Industrismetalle 2)
Aluminium 2028 ~0.5% -4 1% 0.6% 12%
Kupfar 6&538 0.0%: =17 -1 -B%
Blal nz: 0.2 -41% -4 B B2
Hickal 18400 B -B.3% -2% H%
Zinn 21275 0.9% -1.0% -5.5% 5%
Zink 276 0.5% -5.0% 0. 1% 10%
Edelmetalle 3|
Gald 1229.7 <0.9% -1 6% 5.3% %
Gold {Eioz) ada.4 -1.2% -1.9% H.3% o]
Silar 15.6 -0 -2.0% -0 7% -4%
Piatin 13718 0.1 -1.9% -5.8% %
Palladium BI5 & 055 - 4% -5.4% 18%
Agrarrohstoffe 1)
‘Wezen (LIFFE, €1 162.8 -0.8% -5 4%, 5.4% -20%
Weizen CBOT 2.5 -1.d% -06% -11.7% -18%
Mais 3355 <07 =14 1. E5% -20%
Sojabohnan 85 1 285 “10.0% A11,0% “28%
Bausrwall B30 -0.9% 15% A45% -20%%
Zucker 1632 -2 2% -4. 7% 23% 1%
Kaffoe Arabica 184 6 0.5% -4.2% -4.5% 7%
Kakaa (LIFFE, £1) 1584 1.3% D&% 40,5% 18%
Wihrungen 3
EURMUISD 1.2063 0.3% 0.3% -1.5% A%
Lagerbestinde
Enargis™ LU 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahs
Rkl IAGEE - 0.3% -1.5% 0%
Benzin M237E - 1.1% AT % -
Dreatilate 127485 - 3.3% 21% 4%
Ethanal 1801 - 0% <% 1%
Rohiil Cushing I8 - 0.4% 13.2% A0
Erclgas 280 - 4% 17.3% -14%
Gasdl (ARA) 2802 - -5.0%, 0% 26%
Blerzin (ARA) Lix] - -10.5% ~16. 2% -11%
Irvduist riemedalbe™
Aluminium LME ATVIETE 02% <1.0% A% AF%
Sharghai HATE - -2 3% -18.5% 18%
Kupfar LME 15E3TS 01 1.1% 10.7% -Ti%
CIOMEX 32238 0.68% 8.3% E.T% 4%
Shamghai T5004 . 0.5% -25.% 5%
Blal LME 1I5ATH 0.0% 0.4% 47% I
Hickal LME 334847 D3% CL.B% 3B% 4N
Zire LME FMS Da% -20.35% -I2.5% -30%
Zink LME. 754725 0.0% 2.5% 2.3% -25%
EShanghai 1= e - -4 6% -15.3% -3
Edelmetalle™*
Gald 5113 DO% Q1% 0.8% 1%
Silsar 41237 D2% A% 1.7% 0%
Platin e 0.1% 0:2% 3.8% 25%
Palladium 2842 00% 0.3% -4.2% I

Quake DODE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeny, Commarzhank Corgerafes £ Manvars

‘Werdnderungen gn?_unuber'u'\urnnri:uo in % .

" ManatsForvard, ' LME, 3 MonatsForsard, ' Kassa

Rehdl in USD je Barred, Siprodulte und industiematade n USD je Tanne,
Edalmatala in USD @ Fainunze, Gatralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumweolle, Zucker und Kaffor Arbica in US-Ceonts jo Pfund

" US-Lagarbastinds Rohﬂ_ﬂhmﬂum urd EEhanal in Tsd Barral,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinde n Tsd. Tonnen

" Tonran, ™" ETF-Bastinde in Tsd Unzan

© 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
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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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