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Zinssenkung in China sorgt nur kurzzeitig far
Beruhigung

26.08.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verzeichneten gestern nach den heftigen Verlusten der Vortage eine Erholungsbewegung.
Diese fiel mit gut 1% bei Brent allerdings vergleichsweise bescheiden aus. Etwas starker, ndmlich um knapp
3%, konnte dagegen WTI zulegen. Heute Morgen setzen die Olpreise ihre Erholung fort. Brent steigt auf
43,5 USD je Barrel, WTI auf 39,5 USD je Barrel. Die 6Y2-Jahrestiefs von Anfang der Woche bleiben aber
nach wie vor in Schlagdistanz.

Das API berichtete gestern nach Handelsschluss einen tberraschend deutlichen Riickgang der
US-Rohdllagerbestande in der letzten Woche um 7,3 Mio. Barrel. Dies gibt den Preisen heute Rickenwind,
denn erwartet wurde ein leichter Lageraufbau. Das US-Energieministerium veréffentlicht die offiziellen
Lagerdaten heute Nachmittag. Nach den API-Daten von gestern besteht fur die Markterwartung deutliches
Abwartspotenzial. Eine wieder h6here Rohélverarbeitung wiirde einen Lagerabbau ebenso unterstitzen wie
ein weiterer Riickgang der Produktion.

Letztere ist bereits in funf der letzten sechs Wochen gefallen. Zudem durften die Importe von ihrem
aul3erordentlich hohen Niveau der Vorwoche zuriickkommen, was ebenfalls flr niedrigere Lagerbesténde
spricht.

Es ist daher gut moglich, dass WTI wieder die Marke von 40 USD je Barrel iberwindet und Brent in Richtung
45 USD je Barrel steigt. Eine starkere Preiserholung ist angesichts des reichlich versorgten Olmarktes und
der Anklindigung des Iran, seine Olproduktion nach dem Ende der Sanktionen unabhéngig vom Preisniveau
zu steigern, allerdings unwahrscheinlich.

Edelmetalle

Die Preisentwicklung von Gold in dieser Woche gibt Réatsel auf. Seit gestern steht Gold unter Druck und fallt
am Morgen auf 1.135 USD je Feinunze. Damit hat Gold sdmtliche Gewinne wieder abgegeben, welche seit
letzten Donnerstag im Zuge der heftigen Verluste an den Aktienmarkten angefallen waren. Gold in Euro
gerechnet nahert sich sogar wieder den Tiefstinden von Ende Juli. Auch ein weiterer Verlusttag an der Wall
Street und eine nach wie vor sehr geringe Wahrscheinlichkeit fur eine Fed-Zinserhéhung im September
konnten den Preisriickgang nicht verhindern.

Diese Entwicklung hatte sich am Montag bereits angedeutet, als es Gold nicht gelungen war, trotz eines
deutlich schwacheren US-Dollar und massiv fallender Aktienméarkte weiter zu steigen. Prompt setzte bei
Gold gestern die Korrektur ein, als sowohl der US-Dollar als auch die Aktienmérkte nach der Zinssenkung in
China einen Teil ihrer vorherigen Verluste wieder wettmachten. Die weiterhin unsichere Lage an den
Finanzmarkten und die nachlassende Zinsfantasie sprechen eher fir héhere als fiir niedrigere Notierungen.

China hat laut Daten der Statistikbehérde Hongkong im Juli auf Netto-Basis 55 Tonnen Gold aus der
ehemaligen britischen Kronkolonie importiert. Das waren fast 50% mehr als im allerdings schwachen
Vormonat. Offensichtlich haben die Chinesen das im Juli deutlich gesunkene Preisniveau zu verstarkten
Kéufen genutzt. Auch das jahe Ende des Aktienbooms in China durfte das Kaufinteresse befliigelt haben.
Palladium erlebte gestern mit 6,3% den starksten Tagesriickgang seit April 2013 und fiel zwischenzeitlich auf
ein 5-Jahrestief von weniger als 530 USD je Feinunze.
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GRAFIK DES TAGES: China importierte im Juli wieder mehr Gold
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Industriemetalle

Die Stitzungsmafinahmen der chinesischen Zentralbank - sie hat gestern die Einlage- und Ausleihzinsen
um jeweils 25 Basispunkte und den Mindestreservesatz um 50 Basispunkte gesenkt - konnten den
Preisverfall an den Rohstoff- und Finanzmarkten (vorerst) stoppen. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob sich der
Markt beruhigt. Schlie3lich war es schon die fiinfte Zinssenkung seit November. Jedenfalls haben die
Aktienmarkte in China heute ihre teilweise hohen Gewinne zum Schluss wieder komplett abgegeben.
Deshalb schalten die Metallmarkte heute wieder in den "risk-off*-Modus um und stehen entsprechend unter
Abgabedruck.

Beunruhigend sind auch die LME Positionierungsdaten von letzter Woche. Denn dem COT-Bericht zufolge
war der starke Preisriickgang bei Metallen nicht spekulativ getrieben. Ganz im Gegenteil wurden die
spekulativen Netto-Long-Positionen bei allen Metallen bis auf Zink auf- und nicht abgebaut. Bei Zinn ist die
Anzahl spekulativer Netto-Long-Positionen sogar auf den héchsten Stand seit Beginn der Datenreihe im Juli
2014 gestiegen. Zinn ist ein Paradebeispiel fiir den Zustand der Rohstoffmarkte.

Zwar kann man dem Zinnmarkt eine gute Nachfrage bescheinigen. So lagen die Importe Chinas bislang in
diesem Jahr 21% Uber dem Vorjahreszeitraum, wahrend die Lagerbestande an der LME seit Jahresbeginn
um 38% gefallen sind. Eine nachhaltige Trendwende ist jedoch erst wahrscheinlich, wenn das Angebot
eingeengt wird. Trotz anderweitig lautender Bekundungen der Produzenten aus Indonesien, dem
weltgro3ten Zinnexporteur, sind die Ausfuhren nur geringfiigig zuriickgegangen.

Agrarrohstoffe

Zucker konnte sich trotz des Ausverkaufs der Rohstoffe zwar vergleichsweise gut halten, fiel am Montag
aber dennoch auf ein 7-Jahrestief von gut 10 US-Cents je Pfund. Gestern legte der Preis um 2% zu und
schloss bei 10,6 US-Cents je Pfund. Zum einen wurde der Preisanstieg durch die Zinssenkung der
chinesischen Zentralbank ausgeldst, was eine Preiserholung nahezu aller Rohstoffe unterstiitzte.

Zum anderen konnte der Preis von angekiindigtem Regen in den Zuckerrohranbaugebieten des gré3ten
Produzentenlandes Brasilien profitieren. Denn in Brasilien lauft gerade die Verarbeitungssaison fir
Zuckerrohr, welche trockenes Wetter erfordert. Die Befiirchtung, das Wetterphdnomen EI Nifio kénnte die
Zuckerproduktion in Indien und Thailand beeintrachtigen, unterstiitzte zusatzlich den Preis.

Der Preis fir Kaffee Arabica hingegen fiel gestern den flinften Handelstag in Folge und markierte bei 117
US-Cents je Pfund ein 19-Monatstief. Abzuwarten bleibt, ob sich der Preis fir Kaffee auf diesem niedrigen
Niveau etabliert. Denn die gréRte brasilianische Kaffeegenossenschaft Cooxupe geht davon aus, dass sich
die brasilianische Kaffeeernte erst im Jahr 2017 von der Durre der letzten 2 Jahre merklich erholen wird.
Jedoch kann der angekiindigte Regen als ein positives Signal gewertet werden. Denn dieser kdnnte die
Blite fir die nachste Ernte begiinstigen.

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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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell
Brent Blemnd 43 F
WTI 33
Beraim (85) 5028
Gasdl 4303
Ciesal 4245
Kerosin 4433
US-Erdgas (SimmBhi) 28
Industriemetalle )
Aluminium 1557
Kupfer S0ES
Blei 16680
Mickel 9510
Znn 14250
Fink 1738
Edelmetalle 3)
Gold 11404
Gol (&loz) 9205
Silber 14.7
Platin oFan
Palladium 5301
Agrarrohsiofie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1750
Weizen CBOT 4350
Wiais 3655
Sojabohnen Brre
Baumwaolla 631z
Zucker 10,60
Kalles Arabica 17
Kakso (LIFFE, £1t) 2050
Whhrungen 3)
EURMIED 11517
Lagerbestidnde
Enengie® aktusll
Rohdl 43613
Berzin AT
Destillate 148400
Ethanc 18561
Rohel Cushing 67439
Erdgas 3030
Gasdl (ARA) 3251
Herein (ARA) 988
Industriemetalle™
Aluminium LME 303350
Shanghai 319433
Kupfer LME 355550
COMEX 34783
Shanghai 124020
Blei LME 180775
Hickel LME 453852
Zinn LME 7450
Zink LME G25550
Shanghai 161405
Edeimetalla™
Gold AB361
Silber 520003
Platin 2844
Falladium 23680

Quels DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Reseanch

Verdnderungen gaaanuber orperiade in %
" MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, *' Kassa
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Rohél in USD je Barrel, Olprodukle und Industriemetalle in USD je Tonme,

Edelmatalle in USD je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cents je Scheflel,

Baumwole, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents @ Flund

* US-Lagerbesiands Rohdl, Olpradukle und Etfanol in Tsd Barrel,

US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikiull, ARA-Beatgnde in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestdnde in Tad Uinzen

© 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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