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China-Daten beruhigen die Markte

21.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Commerzbank wurde erneut bei den Commaodity Business Awards 2014 in der Kategorie Research

Hause des Jahres nominiert. Auch dieses Jahr ist uns lhre Meinung und Erfahrung als Research Kunde der
Commerzbank sehr wichtig. Die Teilnahme an der Umfrage ist bis zum 20. Oktober 2014 mdglich und sollte
nur wenige Minuten lhrer Zeit in Anspruch nehmen. Wir danken Ihnen fir die kontinuierliche Unterstitzung.

Energie

Die Olpreise nahmen nach kurzer Unterbrechung gestern ihre Talfahrt wieder auf. Brent fiel zwischenzeitlich
unter die Marke von 85 USD je Barrel und ging letztlich mit einem Minus von knapp 1% aus dem Handel.
Bedenklich stimmt, dass der kraftige Preisriickgang bei Brent in den letzten zwei Wochen mit einem Anstieg
der spekulativen Netto-Long-Positionen einherging. Diese stiegen in der Woche zum 14. Oktober laut ICE
um weitere 6 Tsd. auf 50 Tsd. Kontrakte.

Der Preisriickgang um 7 USD in der entsprechenden Berichtswoche war somit also nicht auf Verkaufe
spekulativer Finanzanleger zurtckzufiihren. Vielmehr deutet der Preisverfall auf ein aul3erordentlich
schwaches fundamentales Umfeld hin. Die leichte Preiserholung am Morgen auf knapp 86 USD je Barrel ist
vor allem auf Daten aus China zuriickzufiihren, welche auf eine robuste Olnachfrage im Reich der Mitte
hindeuten.

Die implizite Olnachfrage Chinas ist Reutersangaben zufolge im September um 6,2% gegeniiber dem
Vormonat auf 10,3 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Das ist das héchste Niveau seit sieben Monaten.
Angesichts der im September kraftig gestiegenen Rohélimporte kommt dies nicht Giberraschend. Die
zugrundeliegende Olnachfrage in China wird dadurch wohl iberzeichnet. Ein Teil diirfte in den Lageraufbau
gehen, ein anderer Teil in Form von verarbeiteten Olprodukten wieder exportiert werden.

Fur eine nachhaltige Preiserholung bedarf es einer Angebotsreaktion der OPEC, fir die es aber weiterhin
keinerlei Anzeichen gibt. Die Terrormiliz Islamischer Staat nimmt dem Researchunternehmen IHS zufolge
jeden Tag ca. 2 Mio. US-Dollar durch Olverkaufe ein. Das Ol wiirde zu 25 bis 60 USD je Barrel und damit
einem kraftigen Abschlag gegentiber dem Marktpreis verkauft.

GRAFIK DES TAGES: Olpreisrickgang zuletzt nicht mehr spekulativ getrieben
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Edelmetalle

Der Goldpreis Ubersteigt heute Morgen erstmals seit 1% Monaten zwischenzeitlich die Marke von 1.250 USD
je Feinunze. Unterstitzt wird er dabei wohl vom schwacheren US-Dollar und dem Auspreisen der
Zinserhdhungserwartungen in den USA. Schon gestern legte der Goldpreis merklich zu, obwohl es zu
deutlichen Abfliissen aus den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs kam. Deren Bestande wurden um 8,9
Tonnen abgebaut, was ausschlie3lich auf den weltgroRten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, zurtickzufihren
war. Dieser verzeichnete den héchsten Tagesabfluss seit einem Jahr.

In Anbetracht der zahlreichen Marktrisiken ist es fiir uns Uberraschend, dass es tiberhaupt noch zu
umfangreichen Abfliissen aus den Gold-ETFs kommt. Diese kénnten aber auch das Resultat von
Zwangsverkaufen sein, um anderweitige Verluste auszugleichen. Ob der Preisanstieg von Gold allerdings
nachhaltig ist, bleibt abzuwarten. Denn die physische Nachfrage in Asien hat bislang noch nicht wieder
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spurbar angezogen. Industriekreisen zufolge wird die indische Zentralbank die Goldimportrestriktionen nicht
weiter lockern.

Die relativ hohen Goldeinfuhren, die im letzten Monat im Vorfeld der Feiertagssaison zu beobachten waren,
kénnten daher bald wieder abebben. Ein Anziehen der asiatischen Goldnachfrage ist unseres Erachtens
aber unabdingbar, damit sich der Goldpreis wieder nachhaltig erholt.

Industriemetalle

In China haben sich die Sorgen Uber ein abruptes Abschwachen der Konjunktur nicht bestétigt. Wie heute
Morgen vom Nationalen Statistikbiiro verdffentlicht, ist die chinesische Wirtschaft im dritten Quartal im
Vergleich zum Vorjahr um 7,3% und damit etwas stérker als erwartet gewachsen. Die gleichzeitig
ver6ffentlichten Konjunkturdaten fiir September deuten zudem auf ein Wiederanziehen der Wirtschaft hin.
So hat sich die Industrieproduktion von ihrem auf3erordentlich niedrigen Niveau im August im letzten Monat
wieder merklich erholt. Und auch die Investitionen in Sachanlagen blieben auf einem robusten Niveau.

Die soliden Daten kdnnen allerdings nicht dariiber hinwegtauschen, dass der angeschlagene
Immobiliensektor weiter ein Risiko fir die gesamte Wirtschaft in China darstellt, so dass sich das Wachstum
vor allem im nachsten Jahr wohl abkihlen wird. Dies durfte aber kontrolliert geschehen und sollte daher
auch nicht zu einem Einbruch der Metallnachfrage fuhren. Die Marktteilnehmer zeigen sich daher heute
Morgen auch relativ gelassen. Einzig Nickel steht weiter spirbar unter Druck.

Der Nickelpreis fallt auf ein 7%2-Monatstief und halt sich nur noch knapp Uber der Marke von 15.000 USD je
Tonne. Der Anstieg nach dem Exportverbot von unbehandelten Erzen in Indonesien ist somit fast vollsténdig
wieder ausgepreist. Der Nickelpreis ndhert sich allerdings wieder Niveaus, wo nicht nur die NPI-Produzenten
in China, sondern auch die herkbmmlichen Produzenten andernorts in Schwierigkeiten geraten. Die Aussicht
auf Produktionskirzungen sollte den Preis stiitzen.

Agrarrohstoffe

Gestern sank der Preis fiir Arabica-Kaffee erstmals seit Monatsbeginn wieder unter 200 US-Cents je Pfund.
Zuvor hatte er mit tlber 220 US-Cents je Pfund H6hen erreicht wie zuletzt im Februar 2012. Fir beide
Bewegungen waren die Wetterberichte aus dem wichtigsten Anbauland Brasilien maRgeblich: Dass die
ersehnten Regenféalle noch immer ausblieben, zog die Preise nach oben. Denn nach dem Einbruch bei der
letzten Ernte kdnnte die Ernte im ndchsten Jahr nochmals schlechter ausfallen.

Als Grofienordnung werden 40 Mio. Sack genannt, nachdem schon die Produktion 2014 bedingt durch die
Dirre mit 47 Mio. Sack weit hinter den urspriinglichen Erwartungen von 60 Mio. Sack zuruck geblieben war.
Jetzt stehen die Vorhersagen fiir die ndchsten Tage auf Regen, nachdem es bereits am Wochenende
vereinzelt Niederschlage gegeben hatte, und prompt geben die Preise kraftig nach.

Der Regen wird dringend bendtigt, damit sich Bluten entwickeln, bereits ausgebildete Bluten nicht abfallen
und sich aus ihnen Friichte entwickeln. In einem Ausblick gehen viele Prognosen von normalen oder sogar -
im Falle eines schwachen EI-Nifilo-Phdnomens - erhdhten Frihjahrsniederschlagen aus. Selbst wenn nun
endlich mehr Regen kommt: Einbuf3en bei der ndchsten Ernte dirften nach dem Witterungsverlauf der
letzten Monate kaum zu vermeiden sein, weshalb wir nicht erwarten, dass die Arabica-Preise fur langere Zeit
unter 200 US-Cents bleiben werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 7 Terminkurve Mickel (LME)
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GRarik 11 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Preise
Energle 1) aictuell 1Tag  1'Woche 1 Monat 204
Erent Blerd 854 -40.5% 0.8% -13.1% -23%
WTI 827 0.0% 119 -10.5% -18%
Eanzin (95} TE1a <0, 4% 84% ST % “20%
Gasil THS £.5% -1.6% ~10.5% F2%
Dizzal 75EE 0.0% KLY A5 2%
Kerosin &0S 0. 5% 2% BE% 21%
US-Erdgas (S mmBtiu N T =2.5% A E% =4 1% “13%
Industriemetalle 2)
Hlurinium 1872 0.0% 0% 5% %
Kupler BEED A1.2% Ky 3.5% 1%
Elai e «£,5% Z 1% =3.5% 3%
Mickal 15370 2. 1% 5.9% <14, 4% 9%
Zinn 19355 0.3% -1.2% -B.E% -13%
Zink 2215 1.5% 2% 3.7% T%
Edlel metalle 3)
Gidd 12469 0.7 % 1.4% 2E8% 4%
Gold [@az) 742 0.4% 005 0.7% 1%
Silber 174 1.0% 08% -1.6% -10%
Platin 12872 0.4% o 4B T
Faladiim 7813 1.1% ET% 5E% T
Agrarrahstoffe 1)
Wuaizen (LIFFE, €1t 1583 0.3% 1.4% 4% 2A%
Wiaizan CBOT 5135 £0.5% 17% Bt 15%
N 3483 01% 0.5% 5.4% “17%
Sejabobren 9443 0.5% -1.5% BT% -28%
Baurmsalls 823 A1.4% 255, 5% 27%
Zucker 16,58 0.4% 11 5.6% FL
Eaflas Arabica 1984 4.3% S 12.0% B80%
Eakaa (LIFFE, £4) 2028 0.5% 1.5% AT% 7%
Wihrungen 3)
EUR/USD 12800 0.3% 1.4% £.1% 7%
Lagerbestinde
Erergie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 370573 - 5% 330 1%
Benzin 5673 - 1.6% 32% 5%
Deatilale 124622 - A1.2% 33, 0%
Ethanol 18356 - % 19% 19%
Remdl Cushing 19845 - 3.5 A5 A0
Erdgas 32600 - T 17 E% 0%
Gastl (ARA) 2804 . 0.5% TE% 2%
Banzin {SEA) 450 - -11.65% -232% -25%
Industriemetalle™
Alumirduen LME 4507500 0.3% S0.B% -35% -17%
Sharghal Z45200 - 2.4% -1B9% 15%
Kupfar LME 157735 -0,1% 4, 7% 23% S8%
COMEX, 33ER 0.1% a.1% 4 5% 19%
Shanghai grais - 17.5% FEE% ~dtE
Blai LME AT 0.2% 0.4% I3% 3%
Nickal LME I7E50E 0.3% 2.3% 19 0% 4%
Zire LME 5 0.3% 4% T 0% -29%
Tirk LME T2157S 0.2% -1.07% A42% -32%
Shangihal 1472598 - 0.0% -1ZA% -42%
Edulmetalle™"
Gald 53313 05% 5% 22% -12%
Sikar B3BBAT 0.2% 04% 2% 0%
Platin 2704 0.0% 0.1% DA% 15%
Palladiurm 2068 0.4% 0.5% 1.3 5%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Mankers

‘Waranderungen gr:?_unubcr'u'\urpnriuuo in %

" MaratsForward, © LME, 3 Monaks Foraard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD j= Tanne,
Edelmatale n USE e Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheflal,
Baurmwealle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs e Plund

* US-Lageibestinde Rohdl, Slprodubde und Efhanol in Tsd Barrel,
US-Erdgaskbestands in Mrd. Kubikfuls, ARA-Besidnde in Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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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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!
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