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Robuste chinesische Importe geben
Rickenwind

08.12.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern den zweiten Tag in Folge gefallen. Brent fiel in der Nacht kurzzeitig unter 53 USD
je Barrel, WTI notierte deutlich unter 50 USD je Barrel. Fir Abgabedruck sorgten die US-Lagerdaten, ehe
robuste chinesische Rohoélimporte den Preisriickgang stoppten. Die US-Rohdllagerbestande sind in der
letzen Woche laut US-Energieministerium zwar um 2,4 Mio. Barrel zuriickgegangen. Dem stand allerdings
ein kréftiger Anstieg der Rohdlvorrate in Cushing um 3,8 Mio. Barrel gegenuber.

Auch die Lagerbestande von Olprodukten stiegen stark an — die von Benzin um 3,4 Mio. Barrel, die von
Destillaten um 2,5 Mio. Barrel. Insbesondere der Anstieg der Rohollagerbestande in Cushing um mehr als 6
Mio. Barrel in den letzten zwei Wochen gibt Anlass zur Sorge, weil er auf ein betréchtliches Uberangebot im
Landesinneren der USA hindeutet. Damit wurde zugleich der Abbau der Cushing-Vorrate seit Ende Juli
wieder rickgéngig gemacht. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI mit gleicher Kontraktfélligkeit hat
sich im Zuge dessen auf mehr als 2 USD je Barrel ausgeweitet.

China hat im November laut Zollbehdrde 7,88 Mio. Barrel Rohol pro Tag importiert. Das waren 16% mehr als
im allerdings sehr schwachen Vormonat, als die Einfuhren auf ein 9-Monatstief gefallen waren. Angesichts
einer rekordhohen Rohdlverarbeitung in China und einer stark gefallenen heimischen Olproduktion ist der
deutliche Anstieg der Rohélimporte nicht Uberraschend. Das Importniveau im November war das dritthéchste
in diesem Jahr und lag nur 2% unter dem Rekordniveau im September. Auch in den kommenden Monaten
dirfte China wegen der genannten Griinde auf hohe Rohdleinfuhren angewiesen sein.

Edelmetalle

Die Eindeckung von Short-Positionen hat Gold gestern Nachmittag etwas Unterstiitzung gegeben, so dass
der Preis kurzzeitig Gber 1.180 USD je Feinunze stieg. Stark gestiegene Aktienmarkte — der Dow Jones
Industrial Average hat auf einem Rekordhoch geschlossen — bremsten den Preisanstieg von Gold aber aus.
Gegenwind erfahrt Gold auch weiterhin seitens der ETF-Investoren, welche gestern den 19. Handelstag in
Folge Anteile verkauften. Eine langere Phase mit ETF-Abflissen gab es zuletzt im April/Mai 2013. Offenbar
schichten viele Investoren kurz vor dem Jahresende in andere Asset-Klassen wie zum Beispiel Aktien um.
Ein negatives Zeichen fur die Goldnachfrage ist auch, dass die chinesische Zentralbank (PBoC) trotz stark
gefallener Preise im November kein Gold gekauft hat. Die Goldreserven blieben laut Daten der PBoC stabil
bei 59,24 Mio. Unzen (rund 1.842 Tonnen). Damit fehlte neben Indien ein zweiter wichtiger Goldnachfrager,
welcher den ETF-Verkaufen im letzten Monat hatte entgegentreten kénnen. Heute findet die letzte
EZB-Sitzung in diesem Jahr statt, auf der wohl die Verlangerung des Anleihenkaufprogramms tiber Méarz
2017 hinaus beschlossen wird.

Silber ist gestern phasenweise etwa dreimal so stark gestiegen wie Gold, wodurch das
Gold/Silber-Verhaltnis unter 69 gefallen ist. Im Gegensatz zu Gold gab es bei den Silber-ETFs gestern einen
Zufluss von 76 Tonnen. Die US-Mlnzanstalt hat offenbar sdmtliche fiir dieses Jahr gepragte Silberminzen
bereits verkauft. Die Verkaufe gingen aber im Vergleich zum rekordhohen Vorjahreswert um 20% auf ein
4-Jahrestief zurlck.

Industriemetalle

Nach anfanglichen Preiszuwéchsen gab es gestern Nachmittag bei den Industriemetallen
Gewinnmitnahmen, wodurch die Preise spurbar unter Druck kamen. Kupfer, Zink und Nickel verloren jeweils
um die 2%. Heute Morgen geht es mit den Metallpreisen wieder bergauf, wozu wohl gute chinesische
Importdaten beitragen. Gemaf Daten der Zollbehdrde hat China im November 380 Tsd. Tonnen
Kupferraffinade importiert, gut 30% mehr als im allerdings aufierst schwachen Vormonat. Damit wurde der
siebenmonatige Trend riicklaufiger Kupfereinfuhren zunachst gestoppt. Vor allem attraktive
Arbitragemaoglichkeiten — laut Bloomberg war die durchschnittliche Pramie der chinesischen Kupferpreise im
November gegenuber den LME-Preisen so hoch wie seit Giber einem Jahr nicht mehr — trugen zu den
héheren Importen bei.
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Nach elf Monaten liegen die Kupfereinfuhren rund 4% uber Vorjahr und kdnnten das Gesamtjahr mit einem
Rekordwert abschlieRen. Ein Allzeithoch erreicht haben bereits die Importe von Kupfererz und -konzentrat
(1,76 Mio. Tonnen im November). Dies liegt in erster Linie an der starken Ausweitung der
Schmelzkapazitaten im Land und ist ein Trend, der schon seit Sommer letzten Jahres zu beobachten ist.
Neben Kupfer hat China im November auch wieder viel Eisenerz importiert. Die Einfuhren stiegen im
Vergleich zum Vormonat um 14% auf 92 Mio. Tonnen. Sollten die Dezember-Importe nicht einbrechen, wird
bei Eisenerz in diesem Jahr erstmals die Marke von 1 Mrd. Tonnen geknackt.

GRAFIK DES TAGES: China importierte im November wieder mehr Rohdl und Kupfer
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Agrarrohstoffe

In dieser Woche gab es bislang ausschlieRlich belastende Nachrichten fiir den Weizenpreis, so z.B. die
deutliche Aufwartsrevisionen der Ernteschatzungen fur Australien und Kanada im laufenden Erntejahr und
die Erwartung sehr hoher Ernten in Russland und Frankreich im nachsten Erntejahr (siehe Tagesinfo
Rohstoffe der vergangenen Tage). Nun gibt es erstmals seit lAngerem eine Meldung, welche fiir einen
steigenden Weizenpreis spricht. Indien hat gestern die 10%-ige Steuer auf Weizenimporte mit sofortiger
Wirkung und ohne zeitliche Begrenzung aufgehoben. Der Grund fir diese MalRBnahme ist der deutliche
Ruckgang der Lagerbestande in Indien nach zwei Dirrejahren und der damit einhergehende Anstieg der
inlandischen Weizenpreise auf ein Rekordniveau. Auch aufgrund steigender Nahrungsmittelpreise sieht die
indische Zentralbank Aufwartsrisiken fir ihr Inflationsziel bis Marz 2017, weshalb sie sich auf ihrer gestrigen
Sitzung trotz der merklichen wirtschaftlichen Abkiihlung nach der Bargeldreform gegen eine Zinssenkung
ausgesprochen hat.

Die Abschaffung der Importsteuer dirfte die Tur 6ffnen fur Weizenkaufe auf dem Weltmarkt. Australischer
Weizen kostet derzeit bspw. 20% weniger als Weizen in Indien. Handler rechnen mit Weizenimporten von
bis zu 5 Mio. Tonnen noch in diesem Fiskaljahr, welches am 31. Méarz 2017 endet. Dies wéren die héchsten
Weizenimporte seit 10 Jahren und kdénnte dazu beitragen, ein weiteres Ansteigen der bereits rekordhohen
weltweiten Weizenvorrate zu verhindern.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrRaFIK 1: Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel Grarik 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barral
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GrarFik 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grarik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GraFIK 5. Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag Grarik 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GrarFik 8: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 9 Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRrRaFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrRaFIK 15: Terminkurve Nickel (LME)
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GraFik 100 Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrarFik 12; Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17: Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 19: Terminkurve Weizen (CBOT)

540 -

510 /
480 4

450 4

420 4

300 T T v . T , ! . -

M G 10m 16M 20M
e kit — i ainar Wodhe wor ainem Monat

Quele: CEOT, Bioombeng, Commerzhank Research

GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFik 23: Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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Grarik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GraFik 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag 1Woche 1 Monat 2016
Brant Blend 53.0 1.7% -1.8% 15.1% 42%
WTI 408 -2.3% -2.5% 10.6% 24,
Berzin {35) 4985 -0.5% B.4%% 11.3% 26%,
Gasdl 466.5 -0.5% -1.9% 10.7% 42%
Dieesal 472.5 -0.4% 5.1% 13.0% 48%
HKerosin 4B2.0 -0.6% 6.6% 1420, 35%
US-Erdgas {$immBiu) 3,60 -0.9% 3.5% 37.8% 55%
Industriemetalle )
Aluriniurm 1707 0.1% 0.3% 0.8% 14%
Kupfer 5785 7% 0.3% 10.9% 231,
Blai 2321 0.6% 0.2% 9.1% 29%
Mickel 11410 7% 1.9% 1.4% 29%
Zirw 21100 0.1% 0.2% 2.1% 457,
Zink 2740 -2.1% 0.6% 10.6% 1%
Edelmetalle 3)
Gold 1727 0.3% 0.3% 7B 1%
Gold (Eloz) 1091.8 0.0% 0.7% -5.6% 12%
Silber 171 2.4% 7% 6.6% 24%
Platin 40,8 0.6% 3,59 5.4 6%
Palladium 7339 -0.5% 2.3% 10.4% 0%
Agrarrohstoffe 1)
Welzen (LIFFE, &ft) 162.0 1.6% 0.0% 1.1% %
Weizen CEOT 4010 -0.2% 0.4 -2.35 A%
Mais 3580 0.7% 0.7% 1.1% 4%
Sojabohnen 10490 -0.5% 1.4% 3.1% 19%
Baumwalle 714 0.4% 0.7% 255, 129
Zucker 10,63 0.6% 0,99 -11.0%, 29%
Kaffee Arabica 1417 0.2% -5.5% -1B.7% 12%
Kakao (LIFFE, £/1) 1881 0.6% -4.5% -B.5% A%
3)
EURLSD 10753 0.3% 1.0% -2.3% A%
Lagerbestinde
Energle* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 485755 - -0.5% 0.7% %
Benzin 229545 - 1,55 2.6% 5%
Destillate 156687 - 16% 4.1% 5%
Ethancd 18530 - 0.4% 6.1% %
Rahtl Cushing 65285 - 6.2% 11.7% 10%
Erdgas 3985 - 1.2% 2.7% 1%
Gastl (ARA) 2801 - 7.2% -4.1% -22%
Benzin (ARA) 950 - 7.0% 45.0% 547,
Industriemetalla**
Aluminium LME 2113375 0.2% -1.7% 0.3% -27%
Shanghal 72158 - 4.3 -15,8%, T
Kupfar LME 225525 6% -3.8% -24.3%, -4
COMEX 7HTE 0.1% 1.7% 9.9% 8%
Shanghai 135383 - B.0% 32.0% -28%
Blei LME 187275 0.2% 0.2% 0.5% 47
Mickel LME 3BARS0 0.0% 0.5% 1.6% %
Zinn LME 3185 0.0% 2.6% BT% 45%
Zink LME 439350 0.1% 0.7% -2.7%, A7%
Shanghai 152731 - 0.5% 5.7% A%
Edelmetalle™
Geld 59245 0.5% -2.0% 7.9% 3%
Silter BE1836 0,41 0.2t -1.8% 8%
Platin 2370 0.2% 0.2% -0.5% 1%
Paliadiurn 1761 3.1 5B, -13,1% P

Quelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Binomberg, Commerzhank Research

Verinderungen gegendber Vorperiode In %

! MonataForward, ' LME, 3 MonataForward, ™ Kasss

Rohdl in USD je Barrel, Glprodukie und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD j@ Feinunze, Getraide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cenls je Pfund
* US-Lagerbesiinde Rohil, Slprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbeskinde in Mrd, Kubiklul, ARA-Bestande in Tsd, Tonnen
** Tonnen,™* ETF-Bestande in Tad Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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