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Neue China-Sorgen lasten auf Ol und Metallen

27.07.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind vier Wochen in Folge gefallen und schlossen am Freitag auf dem niedrigsten Niveau seit
Ende Marz. Brent ging bei 54,6 USD je Barrel aus dem Handel, WTI bei gut 48 USD je Barrel. Es deutet
wenig darauf hin, dass der Preisriickgang damit sein Ende erreicht hat. Massive Verluste an den
chinesischen Aktienmaérkten - der Shanghai Composite verzeichnete mit -8,5% den stérksten
Tagesruckgang seit dem Jahr 2007 - dirfte die Sorgen vor einer Abschwéachung der chinesischen
Olnachfrage verstarken. Diese waren bereits am Freitag nach der Veréffentlichung eines enttauschenden
Einkaufsmanagerindex aufgekommen.

Preisbelastend waren auch die Daten des Oldienstleisters Baker Hughes zu den aktiven Olbohrungen in den
USA. Trotz des Preisrickgangs um mehr als 20% in den letzten sechs Wochen wurden in der letzten Woche
21 neue Olbohrungen aufgemacht und damit soviel wie zuletzt im April 2014. Alle groReren
Schieferélvorkommen verzeichneten Zuwéchse. Die Zahl der aktiven Olbohrungen liegt inzwischen auf dem
héchsten Niveau seit zwei Monaten. Damit steht der erwartete Riickgang der US-(Schiefer-)Olproduktion
und auch der Abbau des Uberangebots auf dem Olmarkt zur Disposition.

Vor diesem Hintergrund wundert es nicht, dass sich die spekulativen Finanzanleger in Scharen von ihren
Olinvestments trennen. Laut CFTC kam es in der Woche zum 21. Juli zu einem kréaftigen Riickgang der
Netto-Long-Positionen um 33,2 Tsd. auf 114,2 Tsd. Kontrakte. Das ist das niedrigste Niveau seit Dezember
2012. Innerhalb von vier Wochen haben sich die Netto-Long-Positionen bei WTI mehr als halbiert.

Edelmetalle

Die Edelmetalle erholten sich am spéten Freitag merklich und kénnen die Gewinne zum Auftakt in die neue
Handelswoche behaupten. Gold handelt bei rund 1.100 USD je Feinunze bzw. 1.000 EUR je Feinunze.
Silber kostet 14,7 USD je Feinunze, nachdem es am Freitag zwischenzeitlich auf ein 6-Jahrestief von 14,4
USD je Feinunze gefallen war. Wie die CFTC-Statistik zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer
zeigt, war der Preisrutsch bei Gold zu Beginn der letzten Woche stark spekulativ getrieben. Denn die
spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 21. Juli ihre Netto-Short-Positionen bei Gold auf
13,6 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies ist der héchste Stand seit Beginn der Datenreihe im Juni 2006.

Der Goldpreis fiel im Beobachtungszeitraum um fast 5%, was wohl in erster Linie auf ebendiese
Anlegergruppe zuriickzufiihren war. Da der Preis seit dem Datenstichtag weiter gefallen ist, dirften die
Netto-Short-Positionen mittlerweile noch héher sein. Auch bei Silber wurden Netto-Short-Positionen
aufgebaut. Mit 14,8 Tsd. Kontrakten liegen sie ebenfalls auf einem Rekordniveau. Der hohe Pessimismus
der spekulativen Finanzanleger dirfte kurzfristig einer spurbaren Preiserholung von Gold und Silber
entgegenstehen.

Wir erachten die derzeitige Preisschwéache bei den Edelmetallen als tUbertrieben und rechnen bis zum
Jahresende mit hdheren Preisen (siehe Rohstoffe kompakt Edelmetalle vom 24.07.) Bei Platin und
Palladium kann die jingste Preisschwéche nicht mit dem Verhalten der spekulativen Finanzanleger erklart
werden. Denn hier wurden die Netto-Long-Positionen in der Woche zum 21. Juli nur leicht reduziert.

GRAFIK DES TAGES: Jingster Goldpreisruckgang stark spekulativ getrieben
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Industriemetalle

Schwache asiatische Aktienmarkte, die auf eine héhere Risikoaversion der Marktteilnehmer hindeuten,
verhindern zu Wochenbeginn wohl nicht nur eine Preiserholung der Industriemetalle, sondern tragen auch zu
niedrigeren Preisen bei. Der chinesische Aktienindex CSI 300 verliert heute 8,5%, nachdem er in den letzten
zwei Wochen einen Teil seiner vorherigen deutlichen Verluste aufgeholt hatte. Kupfer handelt am Morgen
entsprechend schwéacher bei 5.200 USD je Tonne.

Wie bei Gold und Silber wurden auch bei Kupfer in der Woche zum 21. Juli die Netto-Short-Positionen
ausgeweitet. Sie stiegen im Wochenvergleich um 23% auf 26,2 Tsd. Kontrakte und liegen damit auf dem
hdchsten Stand seit Juli 2013. Die spekulativen Finanzinvestoren waren somit mitverantwortlich fiir den
2%-igen Preisrickgang in der Beobachtungsperiode. Da der Kupferpreis seit dem Datenstichtag um weitere
fast 5% gefallen ist, diirften die Netto-Short-Positionen auch hier mittlerweile héher sein.

Bis auf Aluminium stehen neben Kupfer auch alle anderen Industriemetalle unter Druck. Nickel ist dabei mit
einem Minus von 2% der grof3te Verlierer. Das hauptséchlich in der Edelstahlindustrie verwendete Metall
steht kurz davor, erstmals seit zwei Wochen wieder unter die Marke von 11.000 USD je Tonne zu fallen.
Auch wenn der Preisriickgang der Industriemetalle unseres Erachtens mittlerweile Ubertrieben ist, sprechen
das negative Momentum und die pessimistische Stimmung kurzfristig fur weiter fallende Preise.

Agrarrohstoffe

Die Markterwartung einer schwachen Kakaonachfrage in Asien im zweiten Quartal wurde durch die am
Freitag veroffentlichten Daten der Asiatischen Kakaovereinigung CAA bestétigt. Demnach wurden in
Malaysia, Singapur und Indonesien 12% weniger Kakaobohnen verarbeitet als vor einem Jahr. Die
Kakaopreise waren bereits 2013 und 2014 kréftig gestiegen. Bis Mitte Juli 2015 verteuerte sich Kakao in
Erwartung eines Ernteeinbruchs beim zweitgré3ten Produzenten Ghana dann nochmals um 12%.

In London kostete eine Tonne Kakao mit 2.234 GBP je Tonne so viel wie zuletzt im Mérz 2011. Die
schlechten Verarbeitungsdaten - auch in Nordamerika war die Verarbeitung im zweiten Quartal stark
gesunken und in Europa nur marginal gestiegen - zeigen, dass die hohen Preise Bremsspuren bei der
Nachfrage hinterlassen. Seit Mitte Juli gab denn auch der Preis um 4,7% nach.

Enttduschend waren auch die Daten der brasilianischen Zuckerindustrievereinigung Unica, wonach in der
ersten Julihélfte in der Hauptanbauregion Center-South regenbedingt nur wenig Zuckerrohr verarbeitet
wurde. Seit Saisonbeginn bleibt die Zuckerproduktion wegen eines geringeren Zuckergehalts und eines
héheren Anteils an Zuckerrohr, der der Ethanolproduktion zugefihrt wird, um 17% hinter dem Vorjahr
zurtick. Dem Rohzuckerpreis kann dies in einem Umfeld aus extrem schwachem Brasilianischen Real, der
Aussicht auf eine weitere starke Ernte in Indien 2015/16 und hoher internationaler Besténde aber nicht
aufhelfen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFikK 3 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIk 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GRAFIK 16 Terminkurve Zink (LME)
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GrarE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 19: Terminkurve Welzen (CBOT)

640 4
620 4
600 4
GB0 4
550 1
540 1
520 1
a00

2M an 12M 1M sl

aktuall —rr ginar Wocha war airem Maonat

Gueitta. CBOT, Bloomberg, Comvmerzbant Rasagoh

GraFK 21: Terminkurve Mais {CBOT)

#40
430 /
420 - \
410
400 -
300 -
380 . . . .
M an 12M 17M 22M 26M

akiuell — ey Einer Vibche war eirem Manat
Guele. CBOT, Bloombery, Commerzhamk Ressach
GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

BB 1

BT 1
I
551 _/V_\
B4 1
63 T T T T T T T T T T T
a BM 120 17 ZEM 27
akiuedl — O @irer Wdne o @ irem on et

Quela: §YBOT, Bloomber), Commevzbank Rasearch

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)

15000 5

15500 4

15000 4

14500 4

14000 r r r r
18 444 M 10M 138

akbusl m—yor Einer Viche war einem KManal

Gusile: LME, Blpombarg. Commarzhank Resasroh
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat 2018
Brant Elemd 546 =1.2% =3.5% =13.4% =%
Wl 45 1 DE% -4, 0% -19,3% A10%
Banzin (85} B4T 5 -0A% -1.5% 3% 6%
Gassl 500.5 -2 0% -2.7% -12.9% -2%
Diasal 4300 -1.8% -2.2% -13.9% -4%
Harosn 514.0 -2 5% -2.T% -18.7% -10%:
UE-Erdgas (SimmBtu) 2.7B 05% =2 7% =0.4% =A%
Industriemetalle 2)
Alurminium 16425 A% -2.7% -3.5% -11%
Kupfer 5263 02% =3,5% =B,4% 16%
Blai 1714 -0L8%, 5.2% -3.4% -T%
Mickel 11300 =1.1% -3.5% -0.3% -25%
Zinm 15405 30% 0.5% 4% -21%
Zink 1952 -1 5% 5.2% -4.1% -11%
Edelmetalle 3)
Gold 10881 [+3:49 0.7% 1% =T
Gold (Eloz) 10011 0E% =1.25% =4, T 2%
Silkver 147 o1% 0.1% <6,8% 6%
Platin 860 1.1% 1.5% -B.5% ~18%
Palladium E24 9 11% 4.7% T .0% %
Agrarrahstofe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1858 -04% -3.5% 0.8% -T%
Wieizen CEOT 5118 =1.9% =3.4% A0.7% =A%
Mas @28 -2 T% -6.0r% 0.8% 5%
Sajabohnen 8550 -1.6% -5.0% 3% ~12%
Baumweile G4 6 0E% 0.2% -4 7% -2%
Zucker 11.24 -2 3% -1.65% -5.5% -34%
Kaffem Arabica 1223 0E% -2.5% -0.5% =32%
Kakao (LIFFE, £/t 2131 -1.6% -3.5% 0.7% A%
Wihrungen 3)
EURMLIED 1.0984 Q0% 1.2% =1.8% =9%
Lagarhastﬁnda
Energie* akiuedl 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jakhe
Raoha 453685 - 0.5% -0.8% 25%
Bernzin 216285 - 0.8% 0.7% 1%
Dastillabe 141515 - 0.2% 5.9% 12%
Etharal 19555 - 0.9% -5.6% 9%
Fahdl Cushing 37aia - 1.4% 0.3% 208%
Erdgas. 2628 - 2.2% 16.2% %
Gasdl (ARA) NEZ - -1.8% 5.0% %
Bengin (ARA) 1054 - 11.5% 26.9% 2%
Industriemetalle™
Alumirium LME 3430500 -0.3% -1.4% -3.3% -28%
Shanghai Faon = 0.1% 11.1% 168%
Fupfer LME 343280 0.6% 0.9% 10.2% 122%
COMEX, 37623 0 1% 1.1% 34.3% 59%
Shanghai 101251 - 7% -19.1% -1%
Biei LME. 21T 085 -2 8% 23.4% -1%
Mickel LME 433330 <0.1% 0.0% 1.3% A5%
Zinn LME rak =3 6% -2 6% 5.0% -40%
Zink LME. 445500 0.5% -20% -38% 3%
Shanghai 176763 . 2.3% 2.2% 14%
Edelmetalle™*
Gold 43680 -0.2% -1.3% -2.6% -10%
Silber E26459 0.0% 0.0% 0.0% 0%
Flatin 2773 0.2% 25% 4.7% 4%,
Paliadivim 2053 0.0 0.1% -0.5% -3%

Qualle: DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bipomberg, Commerzbank Rasesrch

Meranderungen gagentiber Worpanode in %

" MonatsForward, ™ LME, 3 MonatsForeard, ™ Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte urd Industriemetalls in LUSD je Tonna,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenls je Phund

* US-Lagerbesiande Rohdl, ﬂlprnduﬁe urd Ethan in Ted Barrel,
US-Erdgesbestande in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinds in Ted. Tannen

** Tonman,™* ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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
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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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