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Crash an den Aktienmarkten zieht Rohstoffe mit

24.08.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der chinesische Aktienmarkt hat heute gemessen am CSI 300 nochmals knapp 9% verloren und zieht auch
die Rohstoffpreise mit nach unten. Viele Industrierohstoffe sind mittlerweile so billig wie zuletzt wahrend der
groRen Wirtschaftskrise 2008/09. Es diirfte sich dabei um eine spekulative Ubertreibung handeln, welche
durch Sorgen vor einer harten Landung der chinesischen Wirtschaft getrieben ist. Fundamental gerechtfertigt
ist der Preisriickgang u.E. nicht, weshalb wir mit einer Preiserholung bei Rohstoffen im Jahresverlauf
rechnen.

Energie

Die Olpreise sind am Morgen auf 6%-Jahrestiefs gefallen. Brent kostet erstmals seit Marz 2009 weniger als
45 USD je Barrel, WTI weniger als 40 USD je Barrel. Die Verluste seit der Handelserdffnung belaufen sich
auf mehr als 3%. Ein Ende der seit acht Wochen andauernden Talfahrt bei den Olpreisen ist nicht in Sicht.
Fundamentaldaten spielen zumindest fur den heutigen Preisriickgang nur eine untergeordnete Rolle.

In erster Linie sind China-Sorgen dafir verantwortlich. Von daher dirften auch Rufe des Iran nach einer
aulRerplanmalligen OPEC-Sitzung zum Stopp des Preisverfalls ungehdrt verhallen. Die spekulativen
Finanzanleger kehren dem Olmarkt weiter fluchtartig den Riicken und verstarken damit den Preisriickgang.
Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI fielen in der Woche zum 18. August um weitere 17,6 Tsd.
auf 82,6 Tsd. Kontrakte. Das ist der achte Rickgang in den letzten neun Wochen und das niedrigste Niveau
seit November 2012. Die entsprechenden Daten fiir Brent diirften heute Mittag ein &hnliches Bild liefern.

Die Zahl der aktiven Olbohrungen in den USA ist in der letzten Berichtswoche zwar zum fiinften Mal in Folge
gestiegen. Dies ist allerdings wohl noch die Folge der deutlich héheren Olpreise von etwa 60 USD je Barrel
im Mai und Juni. Offensichtlich liegen dort auch die Grenzproduktionskosten fiir neue Olbohrungen. Bei
gegenwartigen Preisen von weniger als 40 USD durften die Schieferélproduzenten die Bohraktivitat stark
zuriickfahren, so dass spatestens im Herbst mit merklich fallenden Olbohrungen zu rechnen ist.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt bei knapp 1.160 USD je Feinunze nur unweit des am letzten Freitag
verzeichneten 6%-Wochenhochs. Gold kann sich damit angesichts der starken Verluste Uber alle Rohstoffe
hinweg zwar gut behaupten. Allerdings gelingt es Gold nicht, trotz der deutlich gestiegenen Risikoaversion
und eines merklich schwéacheren US-Dollar weiter zuzulegen.

In der Folge fallt der Goldpreis in Euro deutlich und néhert sich damit wieder der Marke von 1.000 EUR je
Feinunze. Die spekulativen Finanzanleger hatten bereits vor dem jiingsten Preisanstieg ihre
Netto-Short-Positionen bei Gold geschlossen und setzten zum Stichtag 18. August erstmals seit sechs
Wochen wieder mehrheitlich auf steigende Preise. Im Zuge des Preisanstiegs diirfte es seither zu einem
weiteren Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen gekommen sein.

Dies macht Gold allerdings fiir einen Ricksetzer anféllig, sollten diese schwachen Hande wieder verkaufen.
Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten am Freitag den dritten Tageszufluss in Folge, was
zuletzt im Juni der Fall war. Die Zuflisse von 8,9 Tonnen sind sogar die starksten innerhalb eines solchen
Zeitraums seit sechs Monaten.
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GRAFIK DES TAGES: Rohdl und Kupfer derzeit so billig wie zuletzt vor sechs Jahren
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Industriemetalle

Im Zuge des China-getriebenen Rohstoffabverkaufs sind die Preise vieler Industriemetalle auf 6-Jahrestiefs
gefallen. Es ist zwar psychologisch nachvollziehbar, denn eine "harte Landung" der Wirtschaft in China
wurde sie massiv treffen. SchlieRlich macht China rund die Halfte der gesamten Metallnachfrage aus. Aus
fundamentaler Sicht ist die aktuelle Preisschwache bei Metallen allerdings wenig begriindet, wie die
Juli-Metallhandelsstatistik Chinas verdeutlicht.

Demnach ist die Metallnachfrage Chinas im Juli weiter robust gewesen. So sind die vielbeachteten Importe
fur Kupferraffinade im Juli um 2% ggt. Vormonat bzw. um 6% ggl. Vorjahr auf 260 Tsd. Tonnen gestiegen.
Die anhaltenden Arbitrage-Moglichkeiten zwischen SHFE und LME durften die chinesischen Kupferimporte
weiter unterstiitzen. Noch stérker sind die Importe fur Kupfererz und -konzentrate gestiegen. Sie lagen in
den ersten sieben Monaten des Jahres mit 7 Mio. Tonnen im Jahresvergleich 10,3% hoher als im Vorjahr.
Der weltweite Kupfermarkt bleibt damit eingeengt. Laut dem jiingsten Bericht der Internationalen
Analystengruppe fur Kupfer (ICSG) hat der Kupfermarkt im Mai erneut ein Marktdefizit von 62 Tsd. Tonnen
verzeichnet, nach 94 Tsd. Tonnen im April.

Aus unserer Sicht ist der jiingste Preisverfall weniger fundamental, sondern vielmehr spekulativ getrieben.
Dazu durften auch chinesische Hedge-Fonds beigetragen haben, die aufgrund vielerlei Restriktionen bei den
Aktienleerverkaufen die Industriemetalle als "Ersatz" dazu genutzt haben kénnten.

Agrarrohstoffe

Auch die Agrarrohstoffe konnten sich dem Abwartsstrudel Chinas nicht ganzlich entziehen. So verliert der
Preis fir US-Sojabohnen heute Morgen mehr als 2% und fallt gemessen am meistgehandelten
Terminkontrakt auf ein 6%-Jahrestief von weniger als 870 US-Cents je Scheffel. Auch die Preise fir Mais
und Weizen geben im Schlepptau deutlich nach. Weizen verliert zum Wochenauftakt 2% auf 488 US-Cents
je Scheffel. Mais gibt um 1,5% auf 360 US-Cents je Scheffel nach.

Die Befiirchtung, dass die Nachfrage Chinas nach Sojabohnen nachlassen kénnte, belastete die Preise.
Denn China ist der mit Abstand gréRte Importeur von Sojabohnen und damit bestimmend fur die weltweite
Nachfrage. Hinzu kommt, dass aufgrund der Schwache des Brasilianischen Real das Sojabohnenangebot
aus Sudamerika gulnstiger wird und dem US-Angebot vorgezogen werden kénnte. In die gleiche Richtung
kénnte auch die jingste Abwertung des Chinesischen Yuan wirken.

Keine groRe Rolle spielen derzeit Meldungen, wonach die Mais- und Sojabohnenernten in den USA niedriger
ausfallen kdénnten als bislang vom US-Landwirtschaftsministerium erwartet. Zu diesem Ergebnis kommt der
Branchendienst Pro Farmer nach einer Erntebesichtigungstour im Mittleren Westen der USA. Pro Farmer
rechnet demnach bei Sojabohnen mit einer Ernte von knapp 3,9 Mrd. Scheffel und bei Mais von 13,3 Mrd.
Scheffel. Die bisherigen Prognosen des USDA liegen derzeit bei gut 3,9 Mrd. Scheffel bzw. 13,7 Mrd.
Scheffel.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
GRaFK 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)

GRaFIK 1: Rohdl (WTI)
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GRAFIK 3: Rohdl (Brent)
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GraFik 7: Mais
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GrRaFiK 4: Gold
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GRAFIK G: Kupfer
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GRaFiK B: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Terminkurven ausgewihliter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

GRAFIK 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13: Terminkurve Aluminium {LME)
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Grarik 15: Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFiK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GraFi 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRaF 17: Terminkurve Blei (LME) GRaFE 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRraFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrarFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energia 1) aktuall 1Tag 1 Waoche 1 Monat 2015
Brant Blend 455 -2.5% -3.2% -18.9% -2
WTI 40.5 -1.7% -6.5% -1B. 7% -26%,
Banzim {85) 530.8 -1.8% -B.T% -20.7% 12%
Gasgdl 4432 B -3.9% 8. 7% =13.2% =15%
Diesal 4380 -3.8% -6.8% -13.8% =165
Karosin A56.5 -3.7% -6, -13.1% =205
U5-Erdgas (3 mmBtu) 2.G8 -1.5% -3.3% -5.0% S
Industriemetalle 2}
Aluminium 1548 -1.7% -2 A% -6.68% -1T%
Kupler 5055 =1.3%. -3.3% <B.0% -21%
Blei 1702 -0.6% -3. %0 -2 6% =105
Mickel 10200 =2.0% -B.0% -13.5% =365
Zinn 14500 -2.1% -4 4%, -3.0% ~24%,
Zink 1766 =2.8%. 5.1% =11.7% 21%
Edelmatalle 3)
Gold 1161.0 0.8% 3.3% 5.0% -3
Gold (€ioz) 1019.5 -.5% 01% 0.8% K
Silber 15.3 -1.6% -1.4% 3.0% 4%
Flatin 10200 -1,2% 1.4% 2.5% =165
Palladium B03.0 -3.6% -1.5% -5.1% -26%
Agrarmohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1760 -1.6% -2 5% -7.0% -13%
Weizen CBOT 43909 5 =1.3%. -0.9% 4. 2% 1%
Mais 3853 -1.5% -1.4% -B.0% 1%
Sojabohnen aEa.5 -2.0% -3.5% -8.6% =165
Baumwiclle 569 -2.2% -1, 8% 1.2% 1%,
Zucker 10,44 -1.7% -2 1% -T1% -33%
Kaflee Arabica 1219 -}, 5% 9.9% -1.6% =33%
Kakao (LIFFE, £it) 2036 -1.5% 0.8% -B.4% an,
Wahrungen 3)
EURMUSD 11386 1.3% 3.3% 4.2% B
Laga rbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal 456213 - 0.6% 1.1% 26%
Benzin 212774 - -1.3% =2.4% 0%
Destillate 148400 - 0.4% 5.0% 2%
Ethanad 18581 - 0.2% -6.0% 2%
Rahal Cushing 57439 - 0.6% 0.6% 185%
Erdgas 3030 - 1.8% 9.55% 19%
Gasdl (ARA) 325 - -B.0% 0.2% 20%
Benzin (#RA) ] - -6.1% 0.7% A6
Industriemetalle™
Aluminium LME 3320725 -0.3%, -1.0% -4 6% %
Shanghai 319433 - -0.2% 0.0% T
Kugpfer LME 353825 0.1% 1.0% 4.2% 142%
COMEX 33914 1.4% 1.4% -0.9% 28%
Ehanghal 124020 - 2.3% 13.8% 43%
Blai LME 194725 -1.0% -3.6% “0.5% 105
Mickal LME 454502 -0.2%, 0.1% 0.3% 40%
Zinn LME 7355 2.7% 15.9% 0.4% A5%
Zink LME 505450 0.1% 5.5% 11.8% %
Shanghai 161405 - -1.0% 6.6% A%
Edelmetalle™*
Gold 43875 0.1% 0.6% -2.9% A%
Siler B20831 0.0% 0.0% -0.9% 2%
Platin 2848 0.1% -0.2% 4.1% 0%
Falladium 2981 -001% -0.8% 0.4% -3
Quelle: DOE, PJUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research
'!.:'arﬂndan.lrbgan gE?anLIb-Br ‘Vorperiode in %
MonatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa
Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalls in USO je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feanunze, Getreide urnd Sojabohnen in US-Cenls je Schalfed,
Baumwalle, Zucker und Kallee Arabica in US-Cenls je Plund
* US-Lagerbestands Rohol, Oprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestands im Tsd. Tonnen
** Tannen, "™ ETF-Bastdnde in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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