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Verhaltene chinesische Rohstoffimporte im Juli

08.08.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Hat die Stimmung am Olmarkt zu friih gedreht? Eine erste Antwort auf diese Frage diirften wohl die
Monatsberichte der Energieagenturen liefern, die in den nachsten Tagen zur Veroffentlichung anstehen.
Wahrend der Markt in den letzten Monaten zu Recht vor allem die Schatzungen zur Angebotsentwicklung
verfolgt hat, durfte diesmal der Fokus auch auf der Nachfrageseite liegen. Die kurzfristige Trendwende am
Olmarkt hat letzte Woche wohl der wéchentliche DOE-Bericht ausgelést, der einen Riickgang der
Benzinvorrate und eine starke Benzinnachfrage in den USA gezeigt hat.

Es bleibt jedoch abzuwarten, ob auch die Nachfrage in den wichtigen Schwellenlandern wie erwartet steigt.
Die heutigen chinesischen Handelsdaten durften diesen Hoffnungen schon einen Dampfer verpasst haben,
nachdem die Juli-Rohdlimporte mit umgerechnet 7,3 Mio. Barrel taglich auf den niedrigsten Stand seit
Januar gefallen sind. Zugleich sind die Juli-Exporte von Olprodukten aus China auf einen Rekord von knapp
2,5 Mio. Tonnen gestiegen. Bis zum Jahr 2014 war China stets ein Netto-Importeur von Olprodukten (Grafik
des Tages). Dies deutet auch auf Produktionsiiberschiisse und ein schwacheres Wachstum der Nachfrage
in China hin.

Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass sich die Preisschwéche am Olmarkt fortsetzt. Denn die GroRanleger
haben in der Woche zum 2. August ihre Netto-Long-Positionen bei WTI an der NYMEX massiv abgebaut
und sind mit lediglich 65 Tsd. Kontrakten so wenig optimistisch wie zuletzt im Februar. Damit ist die
vorherige spekulative Ubertreibung so gut wie bereinigt.

GRAFIK DES TAGES: China exportiert rekordhohe Menge an Olprodukten
3 -
Mio. Barrel
2 -

1 <

o) y T T T T T T T T 1 T T T AN

- o

2 4

=3 A

-4 o
2000 20071 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2009 2010 2011 2012 2013 2074 2015 2016

Queie. Chinesischar ZoN, Bloomberg, Commearzhank Research

Edelmetalle

Positive US-Arbeitsmarktdaten haben am Freitag zu deutlichen Verlusten im Edelmetallsektor gefuhrt. In den
USA wurden im Juli 255 Tsd. Stellen neu geschaffen, was den US-Dollar aufwerten lief3 und zu héheren
Zinserwartungen fuhrte. Laut Fed Fund Futures liegt die Wahrscheinlichkeit fir eine Zinserh6hung der
US-Notenbank Fed in diesem Jahr jetzt wieder bei 47%, nach nur einem Drittel am Freitagmorgen. Gold fiel
daher auf Schlusskursbasis um knapp 2%, Silber sogar um mehr als 3%.

Auch Platin und Palladium standen unter Druck. Heute Morgen kommt es zunéchst nicht zu einer
Erholungsbewegung. Gold handelt zeitweise auf einem Wochentief von rund 1.330 USD je Feinunze, Silber
notiert mit 19,6 USD je Feinunze auf dem tiefsten Stand seit fast zwei Wochen. Im Falle von Gold werden
Preisrlicksetzer aber offenbar als attraktive Kaufgelegenheiten erachtet. Denn die von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs verzeichneten am Freitag neuerliche Zufliisse von 8,3 Tonnen.

Auch die spekulativen Finanzanleger bleiben Gold gegentber optimistisch eingestellt. Sie haben laut
CFTC-Statistik in der Woche zum 2. August ihre Netto-Long-Positionen wieder um 3% auf ein
3-Wochenhoch von 254,7 Tsd. Kontrakten ausgeweitet und damit zum Preisanstieg von Gold beigetragen.
Denn in der Berichtswoche stieg Gold auf ein Zwischenhoch von fast 1.370 USD je Feinunze. Dagegen gab
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es bei Silber erstmals seit acht Wochen einen Abbau der zuvor rekordhohen Netto-Long-Positionen.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten mit einem positiven Unterton in die neue Handelswoche und werden dabei wohl von
freundlichen asiatischen Aktienmarkten unterstutzt. Kupfer steigt trotz ricklaufiger Dynamik der chinesischen
Kupferimporte wieder tGiber die Marke von 4.800 USD je Tonne. Gemalf Daten der Zollbehdrde hat China im
Juli noch 360 Tsd. Tonnen Kupfer importiert. Dies waren zwar gut 3% mehr als im Vorjahr, aber gut 14%
weniger als im Vormonat. Die Kupfereinfuhren sind damit den vierten Monat in Folge gefallen und haben ein
11-Monatstief markiert.

Eine saisonal schwache Nachfrage und eine hohe inlandische Kupferproduktion waren wohl die
Hauptgriinde fir den Rickgang der Importe. Das Research-Institut CRU berichtet, dass die derzeitigen
Kupfereinfuhren im Rahmen langfristiger Kaufvertrage erfolgen und aktuell kaum Kaufe auf dem
Kassa-Markt stattfinden. Die Importe von Kupferkonzentrat sind dagegen im Vorjahresvergleich deutlich um
43% auf 1,38 Mio. Tonnen gestiegen. Dies ist auf die hohen Schmelz- und Verarbeitungsgebihren
zurtickzufuhren, welche die Produktion von Kupferraffinade fur die Kupferschmelzen attraktiv machen.

Nach sieben Monaten hat China bereits 9,4 Mio. Tonnen Kupferkonzentrat importiert, 35% mehr als im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die Einfuhren von Eisenerz legten ebenfalls spirbar zu und erreichten mit
88,4 Mio. Tonnen das bislang héchste Niveau in diesem Jahr. Allerdings wurde wohl nicht alles davon
verbraucht, wie an den gestiegenen Lagerbestanden ersichtlich ist.

Agrarrohstoffe

Die chinesischen Sojabohnenimporte fielen im Juli 2,6% hoher aus als im Juni, lagen aber 18% unter dem
Vorjahreswert. Allerdings waren im ersten Quartal die Kaufe recht hoch gewesen, so dass nun wegen
héherer Lagerbestande weniger Importbedarf besteht. Insgesamt wurden 2016 bisher 46,3 Mio. Tonnen
Sojabohnen importiert, 3,6% mehr als in der gleichen Periode 2015.

Auch in den nachsten Monaten kénnten die Importe schwacheln, insbesondere wenn viel Ware bei
staatlichen Auktionen angeboten bzw. auch nachgefragt wird. Die Nachfrage wird davon abhangen, zu
welchem Preis Zuschlage gewéhrt werden und auch von der Qualitat der Lagerware. Bei den Beobachtern
herrscht wegen dieser Unwégbarkeiten keine Einigkeit Uber die weitere Importentwicklung Chinas.

Zu den optimistischen Stimmen gehort das US-Landwirtschaftsministerium USDA. Es erwartet 2016/17 mit
87 Mio. Tonnen einen neuen Rekord. Grund ist die Hoffnung, dass der Bedarf an Futtermitteln im Zuge der
erwarteten Wiederaufstockung der Schweinebestande steigt. Der Auslandsdienst des USDA zeigte sich
zuletzt zwar mit einer Prognose von 86 Mio. Tonnen etwas vorsichtiger, doch gute Exportaussichten fir
US-Sojabohnen stiitzen derzeit den Preis in Chicago. Bereits am Freitag legte er um 1,9% zu, nachdem das
USDA acht Tage in Folge hohe Verkaufe gemeldet hatte.

Ein hohes erwartetes US-Angebot dampft aber die Preisentwicklung. Das Analysehaus Informa Economics
erhdhte seine Ernteprognose, die nun 2% uber der aktuellen USDA-Schéatzung liegt.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFk 1: Rohal (WTI)
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraF 4 Gold
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GRAFIK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

19.05.2026

Seite 3/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe
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GRAFK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRaF 16: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME)

1800 5

1850 1 m—

1800 4

1750 4

1700

i an 154 el

aktuell —or einer Whohe wor einem Manat

Quela. LME Bloamberg, Commarzhank Rezearch

Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)

GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrAFIK 22° Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
1080 1
1050 1
1020 1

090 1

BE0 1

530 1 \\
oo0 . , . .

™ &M 120 160 22m

akiuell

—

—y o giner Vi war eirem Manat

Gueite. CEBOT, Bloombarg, Comvmrerzhani Raseach

Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Brant Elend 443 0.0% 5.6% 4 D%
WTI 418 43 3% 4 8% -7 5%
Henzin [95) 4330 1.6% B.4% A ER
Gasdl 7R3 1.8% 6.0% 5 0%
Diesal aras 0 6% 0.0% =11 2%
Karosin 384.3 0.7% 0.4% S 4%
US-Erdgas | $mmEtu) 277 -2 2% -1.1% -2 2%
Industriemetalle 2)
Alurminium 1645 1 4% 1.1% DE%
Hupfer 4784 Eelib ) -1.1% 2 5%
Blai 17855 A 5% -1,5% A 2%
Nickal 10715 1.0% 0.6% 9.3%
Zinn 16350 20% 21% 25%
Tink 2266 5% 0.4% 2%
Edelmetalle 5)
Gold 13356 A 0% -1.1% 2%
Gold (&loz) 12053 -1 5% -0.6% -2E%
Silber 1487 -3.2% -3.5% 2T %
Platin 11459 A 1% -0.9% 4 5%
Palladiem 5962 -1 2% -2.8% 125%
Agrarrahstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 166.5 0.2% 0.3% To%
Weaizen CBOT 416.0 3.2% 4.4% 3.T%
Mars 3z4.3 1.1% 0.1% T 2%
Saojabohnan 9748 1.9% 3.2% -7 0%
Baumwedla T6.7 1.2% 3T% 16.6%
Zucker 20,35 33% B.8% 40%
Kaffee Arabica 1425 0 3% 0.9% 2%
Kakao (LIFFE, £ft) 2470 0.7% 5.4% -1.3%
Wiahrungen 3)
EURMSD 11086 4% -0.5% 0 5%
Lagerbestinde
Energic* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Fahisl 523545 - 0.3% 05%
Bengin 238180 - -1.4% 03
Destillate 153155 - 0B% 18%
Elfarsal 20603 - 10% 2T%
Rahal Cushing B4092 - TS 02%
Erdgas 3285 - 0.2% 4.7%
Gasdl [ARA) 3272 . 1.1% 50%
Benzin (ARM) 1158 - ATE -55%
Industriemetalle™
Alumirium LME 7255325 0,3% 1.5% 39%
Shanghai 107520 - -B0% -343%
Kupder LME 2E025 0.8% 2A% B2%
COMEK, ES508 0.0% 0.1% 49%
Shanghai 165239 - 1% 21%
Blei LME 183175 0,0% DE% 20%
Mickel LME 3E5228 -0.1% S10% -21%
Zinn LME 5270 -3.3% 4.9% -128%
Tink LME 420475 0% 4% .25
Shanghai 202960 - -1.28% -1.5%
Edelmetalle™
Gold E ] 0.4% 16% 21%
Silbear BEEG30 0.0% 0.2% 1.3%
Platin 2303 0.0% 01% AT%
Palladium F145 0.0% -2 4% -30%

Quede: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bivombarg. Commarzhank Reseanch

Verdnderungen gegeniber Vorperiode in %

¥ hfonatsForward, ' LME. 3 MonatsForward, ™ Kassa

Rohél in USD je Barrel, Olprodukie und Indusiriemetalle in USD j& Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojakohnen in US-Cents je Schefial,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Ceants je Pfund

* Us-Lagerbesianda Rohal, Oiprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful,, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonman,*** ETF-Bastande 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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