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Robuste chinesische Rohstoffimporte verpuffen

08.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Zu Beginn der neuen Handelswoche stehen die Olpreise weiter unter Druck. Brent fallt am Morgen unter 68
USD je Barrel, WTI unter 65 USD je Barrel. Der Brent6lpreis ging am letzten Freitag bereits auf dem tiefsten
Schlusskursniveau seit Oktober 2009 aus dem Handel. WTI verzeichnete ebenfalls am Freitag den
niedrigsten Schlusskurs seit Juli 2009.

Die Olpreise profitieren somit nicht von den robusten US-Arbeitsmarktdaten und den ebenfalls kréaftigen
chinesischen Olimporten, durch welche sich die Perspektiven fir die Olnachfrage in den beiden gréiten
Olverbrauchslandern merklich aufhellen. Denn kurzfristig wird die Nachfrage kaum so stark zulegen kénnen,
um das im ersten und zweiten Quartal drohende massive Uberangebot zu absorbieren.

Ein wesentlicher Beitrag wird dabei vom Nicht-OPEC-Angebot kommen missen, da die OPEC keinen
Beitrag zum Abbau des Uberangebotes leisten will. Der Schlussel hierfiir liegt in der Schieferélproduktion in
den USA. Noch machen sich die zuletzt deutlich gesunkenen Genehmigungen aber nicht in einem
sichtbaren Riickgang der Olbohrungen bemerkbar. Laut Baker Hughes stieg die Zahl der aktiven
Olbohrlécher in der letzten Woche sogar leicht auf 1.575, was dem héchsten Niveau seit Mitte November
entspricht und nur 2% unter dem Anfang Oktober verzeichneten Rekordniveau liegt.

Weiterhin Ratsel gibt das Verhalten der spekulativen Finanzanleger bei WTI auf. Trotz des dramatischen
Preisriickgangs nach der OPEC-Sitzung wurden die Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 2.
Dezember um knapp 30 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Sie liegen damit wieder bei fast 200 Tsd. Kontrakten,
was ein betrachtliches Korrekturpotenzial impliziert.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt zwar weiter knapp unterhalb von 1.200 USD je Feinunze, nachdem es
Ende letzter Woche nach den robusten US-Arbeitsmarktdaten wieder unter diese Marke gerutscht war.
Angesichts des auf mehrjahrige Hochststande gestiegenen US-Dollar, steigender US-Anleiherenditen und
rekordhoher US-Aktienmarkte kann sich Gold jedoch gut behaupten. Eine Rolle dabei kdnnte die Abstufung
des Kreditratings von Italien am Freitag durch die Ratingagentur S&P auf BBB- spielen, was nur noch einer
Stufe Uber Ramsch-Niveau entspricht.

Die spekulativen Finanzanleger an der COMEX in New York haben in der Woche zum 2. Dezember ihre
Netto-Long-Positionen bei Gold um 26% auf 68,6 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies ist der hdchste Wert seit
14 Wochen und zugleich der dritte Wochenanstieg in Folge. Somit hat diese Investorengruppe zum
Preisanstieg von Gold in den letzten Wochen beigetragen. Noch deutlich starker als bei Gold - und zwar um
58% - wurden in der Woche zum 2. Dezember die Netto-Long-Positionen bei Silber aufgebaut. Mit 15,6 Tsd.
Kontrakten liegen sie auf einem 15-Wochenhoch.

Der Silberpreis ist in der Beobachtungsperiode aber sogar leicht gefallen, was auf eine schwache physische
Nachfrage hindeutet. Die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs verzeichneten allerdings in dieser Zeit
Zuflisse von 28 Tonnen. Dies wiederum spricht fiir eine nur verhaltene Silbernachfrage aus der Industrie.
Solange diese nicht anzieht, dirfte der Silberpreis nicht deutlich zulegen.

Industriemetalle

Der Kupferpreis zeigt sich zum Start in die neue Handelswoche weitgehend stabil bei gut 6.400 USD je
Tonne. Er profitiert damit aber nicht von den guten US-Konjunkturdaten Ende letzter Woche - der
US-Arbeitsmarktbericht fiel besser als erwartet aus - sowie den abermals sehr festen chinesischen
Aktienmarkten. Hierbei dirfte es sich zum Grof3teil um Umschichtungen aus dem Immobiliensektor und
Schattenbankenprodukten handeln, da die Hauserpreise und die Renditen fallen. Entsprechend taugt der
chinesische Aktienmarkt derzeit nicht als Indikator fur die Realwirtschaft.

Gemal Daten der Zollbehdrde hat China im November 420 Tsd. Tonnen Kupfer importiert, knapp 6% mehr
als im Vormonat. Damit wurden erstmals seit sieben Monaten wieder tiber 400 Tsd. Tonnen Kupfer in einem
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Monat eingefuihrt. Im Vergleich zum Vorjahr waren die Kupferimporte leicht ricklaufig. Deutlich niedriger
fielen im November die Einfuhren von Eisenerz aus, die lediglich 67,4 Mio. Tonnen betrugen. Dies war der
zweitniedrigste Wert in diesem Jahr und zugleich 13% weniger als im Vorjahr.

Meldungen des Hafenbetreibers von Port Hedland, dem groRten australischen Exporthafen fur Eisenerz, zu
Beginn des Monats lieRen bereits auf schwéchere chinesische Eisenerzimporte schlieen. Offenbar wurde
auf Lagerbestande zuriickgegriffen, die per Ende November mit 107,6 Mio. Tonnen noch auf einem sehr
hohen Niveau lagen. Die Zuruickhaltung der chinesischen Handler dirfte mit zum anhaltenden Preisriickgang
von Eisenerz beigetragen haben.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Kupferimperte im November auf 7-Monatshoch
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Agrarrohstoffe

Starke Exportdaten haben am Freitag den Preis fur Sojabohnen in Chicago um 2,5% in die H6he getrieben,
nachdem vom US-Landwirtschaftsministerium USDA Verkaufe in Hohe von 240 Tsd. Tonnen
US-Sojabohnen zur Lieferung an unbekannte Abnehmer gemeldet wurden. Bereits am Donnerstag hatte das
USDA fir die vorherige Berichtswoche mit 1,18 Mio. Tonnen héher als erwartete Sojabohnenexporte
berichtet. Spiegelbildlich zu starken US-Daten meldet China, der wichtigste Kunde fur US-Sojabohnen, hohe
Sojabohnenimporte. Mit 6,03 Mio. Tonnen wurden im November 47% mehr Sojabohnen eingefihrt als im
Oktober.

Kumuliert ber Januar bis November liegen die chinesischen Sojabohnenimporte gut 12% Uber der
entsprechenden Periode des Jahres 2013. Der Anstieg im November war zum Teil jahreszeitlich bedingt.
Beobachter rechnen fir Dezember mit neuen Rekordeinfuhren von 7,5 Mio. Tonnen. Dies wirde die Importe
des Gesamtjahres auf ein Rekordniveau von gut 70 Mio. Tonnen steigen lassen. Am Mittwoch veroffentlicht
das USDA neue Prognosen.

Die starke Exportnachfrage nach US-Sojabohnen durfte sich in einer Abwartsrevision der erwarteten
US-Endbestande 2014/15 an Sojabohnen niederschlagen. Dennoch sind wir fur die weitere Preisentwicklung
skeptisch, nicht zuletzt, weil bald aus Stidamerika neue Ware an den Markt gelangen wird. Alleine fir
Brasilien wird 2014/15 mit einer Rekordernte von deutlich tilber 90 Mio. Tonnen gerechnet. Zudem
verschlechtern sich die Verarbeitungsmargen in China, da die Preise fiir Sojamehl im Land nachgegeben
haben.

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
Energie 1) akiuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Brant Blend &1 -0.8% H1% -18.3% -38%
WTI 5.8 -1.5% 5.5% BEAL-S ~5d%
Benzn {25) B35 =2 1% -10.3% =203% 37
Gast E185 0E% 5% AT % 5%
Cingal EH5 0.5% -H.0% -182% -34%
Kerosin 6795 0.1% 45.5% -158% ~5%
US-Erdgas ($/mmiBtu) Xa0 4.2% A5.7% -152% ~12%
Indfussiriemetalle 2)
Alurinium 1982 -0E% -2.7% -4 % 9%
Kuptar 451 0.3%: 0.4% -4 3% -13%
Blzi riak! i} 0.1% «1.2% 02% A%
Mickal 16800 5% 20% B7% %
Zimn 20200 -1.0% 4% -01% -10%
Zink 237 0.0% 40.3% -0.7% 8%
Edaimatalla 3)
Gald 11828 =1.1% -1.3% 15% 1%
Gald (Elaz) 5708 0.3% 0.3% 05% 1%
Silar 168.3 =1.1% 5% ITH ~16%
Platir 12X38 -1.1% 0.4% 3% -10%,
Palladium BB 0.5% 0.1% 4. 3% 13%
Agrarrahatoie 1)
‘Weeimen (LIFFE, €£1) 168.0 0.5% 2.0% 121% -10%
Weaizen CBOT sRdD 0.7% -2.2% 14.5% -3%
Mais 3.0 1.3% 3.6% T5% A%
Sojabohnen 10060 2.5% 1.7% 0.2% 0%
Baurmwsalla BaE 0,7% 1.0% 4 2% 2%
Zuckar 1514 0.5% 0.3% -28% T
Kafise Arabica 1801 0.2% -1.6% -FA% 3%
Kakaa (LIFFE, £1) 193 1.4% 0.4% 1.8% 12%
Wahsunigen 3
EURMLIZD 1.2283 -0.B% -1.6% -1.3% -115%
Lagerbestinde
Energie™ akcbuell 1Tag 1 Waoche 41 Manat 1 Jahr
Rkl 37903 - o 0.1% 2%
Banzin IAsET - 1.0% 2T -2%
Caatilabe 118174 - 2.7 -25% 2%
Ethanal 17289 - 1.5% 15% 14%
Rohal Cushing 23RS - -2 B 11.5% -41%
Erdgas 3410 - £0.65% 2 0% H%
Gandl (ARA) 2578 - 1.7% -5 53%
Berzin (ARA) 5ma - 3. 5% 135% -1%
Irviurat it alle™
Alumirium LME 4X18200 -0.2% 1% -2 5% =21%
Shanghal 2180 . o % 5% 1%
Kupfar LME 183475 -0.3% 1.5% 19% -G0%
COMEX 2811 0.0% 0% -2A% E ]
Shanghai 58213 - -2 -1000%, -30%
Biei LME FRETTS =1.0% 4.1% DA% =1%
Hickal LME 407370 0.1% a.r% BE% 1%
Zire LME 1515 0.2% -2.E% 121% %
Zink LME BTASIS 0.6% 0.5% -2 4% -28%
Ehanghai 103254 - 8 5% =255% ~55%
Edelmetall=**
ol S178Ea 0.0% 0. %% -1.7% “12%
Silbar E380ET -0.1% 0.7 % DA% 1%
Flatin 2645 0.0% .5% -28% %
Palladium IS 0.4% 1.6%: 03% 0%

Crele: DOE, PUK, LME, COMESX, SHFE, Blsombery, Commearzhank Corporates & Mankafs

Werhnderungen ge?_enhbﬂ “Wamperiode in %

" MonatsForward, * LME, 3 MonatsForaard, ¥ kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und Industriematale in USD je Tanne,
Edeimotale n USD o Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Schetfol,
Baumwealks, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls e Plund

* US-Lagorbestinde Rohad, Slprodukte und Ethanol in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikiuls, ARA-Besiande n Ted. Toanen

" Tonrmn,"™" ETF-Bastiinda in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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.

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