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Rekordhohe Rohélverarbeitung und
Aluproduktion in China

21.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise neigen weiter zur Schwache. Brent handelt unterhalb von 57 USD je Barrel, WTI ist erstmals
seit Anfang April unter die Marke von 50 USD je Barrel gefallen. Weiterhin belastet die Aussicht auf ein
anhaltendes Uberangebot am Olmarkt bei einer Riickkehr des Iran. Zudem scheint sich das Uberangebot
vom Rohdélmarkt auf den Markt fiir Olprodukte auszuweiten. Dies gilt insbesondere fiir Diesel, wo die
Nachfrage derzeit saisonbedingt schwach ist. Die Rohdlverarbeitung in China stieg im Juni auf ein
Rekordniveau von 10,56 Mio. Barrel pro Tag.

China verarbeitet damit deutlich mehr Rohdl als es selbst bendétigt. Entsprechend steigen die Netto-Exporte
von verarbeiteten Mineraldlprodukten. Laut heute verdéffentlichter Handelsstatistik hat China im Juni per
Saldo 1,159 Mio. Tonnen an Benzin und Diesel exportiert. Davon entfallen 664 Tsd. Tonnen auf Diesel, was
ein Rekordniveau darstellt. Da inzwischen auch Saudi-Arabien massiv in den Aufbau von
Raffineriekapazitaten investiert hat, ist es ebenfalls zu einem grofRen Netto-Exporteur von Olprodukten
aufgestiegen.

Insbesondere der Destillatemarkt wird dadurch von Angebot Uberschwemmt, was die Verarbeitungsmargen
fur Diesel unter Druck setzt. Der Gasol-Brent-Crackspread ist aus seiner angestammten Handelsspanne von
14-16 USD je Barrel nach unten ausgebrochen und liegt aktuell nur noch knapp tber 12 USD je Barrel. Die
niedrigeren Verarbeitungsmargen fir Diesel machen die Rohdlverarbeitung fur die Raffinerien weniger
attraktiv, was sich belastend auch auf die Olpreise auswirken drfte.

Edelmetalle

Gold hat sich gestern als das schwéachste Edelmetall erwiesen und auf Schlusskursbasis 3,3% verloren. Es
beendete den Handel unter der psychologisch wichtigen Marke von 1.100 USD je Feinunze, kann dieses
Niveau heute Morgen zunachst aber wieder zurtickerobern. Der im Vergleich zu den anderen Edelmetallen
Uberdurchschnittlich starke Preisriickgang von Gold deutet auf hohes spekulatives Verkaufsinteresse hin.
Der Preisverfall ist unseres Erachtens mittlerweile klar Gibertrieben und aus technischer Sicht ist Gold stark in
den uberverkauften Bereich gerutscht.

Die russische Zentralbank hat im Juni gut 24 Tonnen Gold gekauft und damit ihre Goldreserven auf rund
1.275 Tonnen aufgestockt. Nach zuletzt zwei Monaten mit Kaufzurtickhaltung hat die Zentralbank das
Tempo der Goldkaufe offenbar wieder angezogen. Im ersten Halbjahr hat die russische Zentralbank gut 67
Tonnen Gold gekauft. Sie wiirde damit auf das Jahr hochgerechnet mehr Gold kaufen als die chinesische
Zentralbank. Abgeschwécht hat sich dagegen die Dynamik der Schweizer Goldexporte.

Gemal Daten der Zollbehorde hat die Schweiz im Juni 98,5 Tonnen Gold ausgefiihrt, 7,3% weniger als im
Vormonat. Lediglich gut die Halfte der Menge wurde diesmal nach Indien, China und Hongkong verschifft. Im
Vormonat waren es noch drei Viertel gewesen. Vor allem die Exporte hach Hongkong fielen dabei deutlich
schwaécher aus. Dies deutet auf verhaltene chinesische Importe hin - Daten hierzu werden nachste Woche
veroffentlicht. Allerdings hatten die Schweizer Exportdaten schon im Mai eine verhaltene chinesische
Nachfrage angedeutet, China dann aber mit hohen Importen Uberrascht.
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GRAFIK DES TAGES: Schweizer Goldexporte deuten auf Nachfrageschwiche hin
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Industriemetalle

Der Aluminiumpreis handelt weiter unter der Marke von 1.700 USD je Tonne. Die globale
Aluminiumproduktion ist im Juni gemaf} Daten des International Aluminium Institute (IAl) im Vergleich zum
Vorjahr um 12,6% auf 4,902 Mio. Tonnen gestiegen. Auf Tagesbasis wurde mit 163,4 Tsd. Tonnen ein neuer
Rekordwert erzielt. Wie schon in den letzten Monaten war auch diesmal China hauptverantwortlich fur die
massive Produktionsausweitung. Dort wurden den IAl-Daten zufolge im Juni 2,756 Mio. Tonnen Aluminium
hergestellt, 22,7% mehr als im Vorjahr.

Im ersten Halbjahr summierte sich die Aluminiumproduktion auf globaler Ebene auf ebenfalls rekordhohe
28,592 Mio. Tonnen. China stand dabei fur fast 55% der produzierten Gesamtmenge. Industriekreisen
zufolge wurden in China im ersten Halbjahr mehr als 2 Mio. Tonnen pro Jahr an neuen
Produktionskapazitéten in Betrieb genommen. Im zweiten Halbjahr sollen nochmal 3 Mio. Tonnen p.a.
hinzukommen. Die chinesischen Produzenten profitieren von niedrigen Stromkosten, die teilweise
subventioniert sind, von deutlich gefallenen Rohmaterialkosten wie Aluminiumoxid/Tonerde und von einem
Anreizsystem fur Exporte.

Letzteres dirfte dazu beitragen, dass China auch in den nachsten Monaten grof3e Mengen Aluminium
exportiert. Das hohe Angebot am Weltmarkt trifft schon zu Beginn der saisonal schwachen Sommermonate
auf eine verhaltene Nachfrage. Neben anderen Faktoren hat dies dazu gefihrt, dass die physischen
Pramien in Europa und den USA in den letzten Tagen wieder etwas gesunken sind.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker in New York ist gestern bis auf 11,35 US-Cents je Pfund gefallen, den niedrigsten
Stand fur einen meistgehandelten Kontrakt seit Januar 2009. Funf Jahre mit Marktiberschissen haben die
Verfugbarkeit an Zucker in die Hohe getrieben und die Preise purzeln lassen. In den letzten vier Jahren lag
jeweils der Preis zum Jahresende unter dem zu Jahresbeginn.

Auch die aktuellen Nachrichten wirken in diese Richtung: Thailand versucht, aus seinen stark gestiegenen
Lagerbestanden viel Ware auf den Markt zu bringen. Und Indien erhdht sein Angebot an Weil3zucker, da die
Muhlen liquide Mittel benétigen, um die Zuckerrohrproduzenten zu bezahlen. Dennoch erstaunt das Ausmalf}
der Preisschwéche. Denn inzwischen besteht weitgehend Einigkeit, dass die Zeit der Uberschiisse am
Zuckermarkt vorbei sein durfte.

Die Internationale Zuckerorganisation ISO prognostiziert fir 2015/16 ein Defizit von 2,5 Mio. Tonnen. Die
meisten Vorhersagen sehen die brasilianische Zuckerproduktion 2015/16 nochmals niedriger als im Vorjahr,
und auch in Thailand durfte bedingt durch Trockenheit die Zuckerrohrernte deutlich hinter dem Vorjahr
zurtck bleiben. 2016/17 soll das Defizit laut ISO sogar auf 6,2 Mio. Tonnen steigen, da die Nachfrage nach
Zucker weiter wachst und die Ethanolproduktion einen héheren Teil des Zuckerrohrs auf sich ziehen wird.
Der Ausblick auf Marktdefizite 2015/16 und in den Folgejahren stiitzt denn auch die Preise - aber nur in den
Kontrakten mit spaterer Falligkeit.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GReF 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
450 -
440 4
420 1
400 4

380 4

380 v . .

M B

akiugll  ss——yorener Woche war ainem Monat

Quele, CBOT, Bisambarg, Convmarzhank Rasesvch

GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrRaFik 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonat 218
Brent Blend 56T =0,8% 3.3% 10.3% 1%
Wl 502 -1.5% 5% A162% &%
Benzin [95) BT0E 1% -7 0% -5.6% A1%
Gasdl 5113 =0.1% =3.5% =10,9% =1%
Digsal 508 8 0.2% 0% A08% 2%
Kerasin 5270 =0.2% -1.5% 12.1% =3
US-Erdgas (SimmBtu) 282 0.2% 0.4% 0.4% 2%
Industriemetalle 2)
Alumiriwm 1663 =0.5% =1.2% =0,3% =9%
Kupfer 5480 0.0% -1.5% -31% -13%
Blei 1814 =1.6% -1.4% 1.7% =%
Kikoe] 11700 1.7% 0.5% T 2%
Zinn 15550 -1.5% 5.1% 0.7% 20%
Ank 2053 -0.5%: 0% 0.2% ~E%
Edelmetalle )
Gold 0957 -1.3% -45% -BA% 7%
Gold (Eloz) 1mza =31.3% 2 T -2.5% %
Silbar 147 1.2% A% -B.3% &%
Platin a7 e 1.7% -A.5% 10.2% 5%
Palladium 60ET =1,5% 43.5% 14.0% 4%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, £1) 1628 =1.6% -1.5% 6.3% =3%
Weizen CBOT 5328 =3.8% 5d4% TTH 0%
Mais 4160 -3.5% 5.5% 16.0% 12%
Sojabohren ooo s =0.7% =1.2% 6.6% =5%
Baunwalla 64T 0.7% 01% 1.4% 4%
Fucker 11.44 =4 3% -3.2% 2.8% =%
Kaffea Arabics 1275 =0.7% -1. 8% -20% -25%
Kaekse (LIFFE, £4) i) 0.2% 0.7% 4.8% 12%
Wihrungen 3
EURILED 10825 0.0% 1.7T% -4.5% 1%
Lagerbestinde
Energle” aktuel 1Tag 1Weche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl 481417 - -0.9% =2 0% 23%
Benzin HEND - 00% 0.3% 2%
Destilale 141 260 - Z28% S5% 14%
Elhanal 19740 - 405% -2 5% 10%
Rohdal Cushing 57105 - 0a% =1 6% 162%
Erdgas 27ET - 1T% 18.1% 30%
Gasal (ARA) 3245 - 16% 78% 25%
Banzin (ARA) 581 - 41% 15 5% 2%
Industriematalio™
Aluminium LME BAT2E 0. 2% 0% -35% -20%
Shanghai N340 - 29% 11.5% -16%
Eigfer LME 335775 0. 2% 25% 9% 115%
COMEX ar4E1 0.7% 11.9% & I B1%
Shanghai 108001 - 35% 19.27% 0%
Blei LME 216300 0.5% 28 8% 23.0% 1%
Mickel LME 453308 0.0% A03% A% 6%
Zinm LME Tazs 0.0% 1.9% 2.3% =36%
Zink LME 453325 0. 2% A% 1% A1%
Shanghai 172734 - 09% 5.4% -18%
Edelmetalle"
Gald 50418 01% -1 2% -1 2% -10%
Silber G26455 0.0% LR 02% -1%
Flatin ZM3 0.3% 03% 34% -5%
Palladium 2961 0.0% 00% 01% -3

Quele: DOE, AU, LME, COMEX. SHFE, Binomberg. Commarzhank Reseanch

Meranderungen gegencber Vorpanode in %

' MonatsForeard, ' LME. 3 MaonatsForeard, ™ Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemstalls in USD e Tonne,
Edalmetalle in USD je Fainunze, Geireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Phund

* US-Laperbestande Rohdl, Olprodukée und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgesbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bestande in Tad. Tannen

" Tonmen,"" ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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.
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!
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