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China importiert viel Rohstoffe

08.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholten sich gestern leicht von ihren kraftigen Riickgdngen am Vortag. Brent handelt wieder
oberhalb von 62 USD je Barrel, WTI bei 56,7 USD je Barrel. Die in der Nacht veroffentlichten chinesischen
Importdaten fielen Giberaus robust aus, gaben den Preisen aber keinen zuséatzlichen Auftrieb. China hat im
November laut Angaben der Zollbehorde gut 9 Mio. Barrel Rohél pro Tag importiert. Das waren 23% mehr
als im allerdings sehr niedrigen Vormonat und zugleich der zweith6chste Monatswert aller Zeiten.

In den ersten 11 Monaten zusammen belaufen sich die Rohdlimporte auf 8,46 Mio. Barrel pro Tag, was
einem Anstieg um 12% gegeniber der Vorjahresperiode entspricht. China wird damit die USA in diesem
Jahr als weltgrof3ter Rohélimporteur abldsen. Die chinesische Regierung hatte Ende November drei
unabhéngigen Raffinerien Importquoten von insgesamt 1,5 Mio. Tonnen (370 Tsd. Barrel pro Tag) erteilt, die
allesamt noch in diesem Jahr ausgeschépft werden missen.

Es ist allerdings unwahrscheinlich, dass dies schon im November erfolgt ist. Der starke Anstieg der Importe
durfte daher andere Griinde haben wie attraktive Verarbeitungsmargen der Raffinerien und ein Aufbau von
Lagerbestanden. Die stark gekirzten Rohdllieferungen Saudi-Arabiens machen sich nicht in der
chinesischen Importstatistik bemerkbar. Andere Anbieter wie Russland, der Irak oder die USA dirften in die
Bresche gesprungen sein. Ein Teil des eingefiihrten Rohéls dirfte allerdings in Form verarbeiteter
Olprodukte von China wieder exportiert werden.

Edelmetalle

Auch gestern standen die Edelmetalle den ganzen Tag Uber unter Druck. Gold und Silber fielen weiter auf
1.245 USD je Feinunze bzw. 15,6 USD je Feinunze und markierten damit neue mehrmonatige Tiefstande.
Platin naherte sich dem Tief von Mitte Juli. Palladium legte dagegen wieder einmal vollig losgeldst davon
zwischenzeitlich um 2,5% auf 1.020 USD je Feinunze zu. Die Nachricht, dass sich die EU und
GrolRbritannien auf die Brexit-Modalitdten geeinigt haben und dadurch die Gesprache in die ndchste Runde
gehen, fuhrt heute Morgen ironischerweise zu einem leichten Anstieg der Edelmetallpreise.

Indien hat im November deutlich weniger Gold als im Vorjahr importiert. Einem Bericht von Bloomberg
zufolge, der sich auf Insiderinformationen bezieht, sind die Einfuhren um 18% auf 91,5 Tonnen gesunken.
Laut Angaben von Thomson Reuters GFMS sind die indischen Goldimporte im November sogar um 45% auf
rund 55 Tonnen eingebrochen. Der Vorjahresmonat war allerdings aul3ergewohnlich hoch, da die indische
Regierung damals eine Bargeldreform durchgefiihrt hatte, was zu einem sprunghaften Anstieg der
Goldnachfrage fuhrte.

Nach dem "Diwali"-Feiertag im Oktober habe die Goldnachfrage im weltweit zweitgré3ten
Goldkonsumentenland laut GFMS merklich nachgelassen. Auch héatten demnach die im November
gestiegenen Goldpreise die Nachfrage nach Gold fir Hochzeiten zurtickgehalten. Im Nachbarland China hat
unterdessen die Zentralbank (PBoC) auch im November kein Gold gekauft. Dies war bereits der 13. Monat in
Folge, ohne dass die PBoC Goldkaufe gemeldet hat.

Industriemetalle

Kupfer erholt sich heute Morgen leicht auf 6.600 USD je Tonne, nachdem China hohe Kupferimporte fir
November berichtet hatte. Daten der Zollbehérde zufolge sind die Kupfereinfuhren im Vergleich zum Vorjahr
um 24% auf 470 Tsd. Tonnen gestiegen. Dies war zugleich die bislang héchste Menge in einem Monat in
diesem Jahr. Die chinesischen Handler haben offenbar verstarkt Kupfer im Ausland gekauft, da einige
Kupferschmelzen im Inland ihre Produktion aus umweltpolitischen Griinden gekirzt haben bzw. die Handler
erwarten, dass die Produktion gekuirzt wird.

In diese Argumentation passt allerdings nicht, dass die Importe von Kupferkonzentrat im November auf ein
Rekordhoch von 1,78 Mio. Tonnen gestiegen sind. Dies deutet eher auf eine anhaltend hohe Produktion von
Kupferraffinade in China hin.

Eisenerz verteuert sich heute Morgen um 3% auf 67,7 USD je Tonne. Denn die Einfuhren von Eisenerz
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lagen gemal Daten der Zollbehérde mit 94,5 Mio. Tonnen ebenfalls auf einem hohen Niveau. Im Vergleich
zum Vorjahr sind sie um knapp 3% gestiegen. Hier greifen die chinesischen Handler und Stahlproduzenten
offenbar auf das hochwertige Eisenerz aus Brasilien und Australien zuriick, anstatt qualitativ
geringerwertiges Material im Land selbst zu kaufen.

Auch kdnnten bereits Vorrate aufgebaut worden sein in Erwartung einer noch héheren Stahlproduktion nach
den Wintermonaten. Der starke Preisriickgang von Eisenerz im September und Oktober hat zudem Importe
attraktiv gemacht.

GRAFIK DES TAGES: China importierte im November deutlich mehr Rohél und Kupfer
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Agrarrohstoffe

Nachdem wir gestern unsere Einschatzungen fiir Getreide, Olsaaten und Baumwolle im néchsten Jahr
geschildert haben, machen wir dies heute fir Genussmittel.

Der globale Zuckermarkt dirfte dank deutlich hdherer Ernten in Indien, Thailand und der EU 2017/18 einen
deutlichen Angebotsuberschuss aufweisen. Die meisten Schatzungen der Analysehauser liegen zwischen 5
Mio. und 10 Mio. Tonnen. Diese Aussicht dirfte einer Erholung des Zuckerpreises entgegenstehen, auch
wenn er wegen ricklaufiger Produktionszahlen in Brasilien kurzzeitig gestiegen war.

Die anhaltende Preisschwéache bei Kaffee war in diesem Jahr lange Zeit eines der groRen Rétsel. Denn der
Kaffeemarkt dirfte 2017/18 wegen einer enttduschenden Ernte in Brasilien ein Defizit aufweisen. Der Fokus
richtet sich aber bereits auf die kommende brasilianische Ernte, die schon zum Erntejahr 2018/19 z&hlt.
Diese durfte wieder deutlich hoher ausfallen, da sie zu einem ertragsreichen Jahr im zweijahrigen
Erntezyklus z&hlt. Somit "droht" dem Markt im n&chsten Erntejahr ein Uberschuss, was wie die sehr hohen
Lagerbestande in den Verbrauchslandern das Aufwéartspotenzial fur die Kaffeepreise begrenzen dirfte.

Der Kakaomarkt verzeichnete im Erntejahr 2016/17 dank rekordhoher Ernten in Westafrika einen
Rekorduberschuss, was die Preise auf mehrjahrige Tiefstande driickte. Fur die laufende Ernte zeichnet sich
ein merklicher Ruckgang ab, der zusammen mit einer anziehenden Nachfrage den Uberschuss 2017/18
merklich schrumpfen lassen und eine Preiserholung beginstigen sollte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

05.04.2026 Seite 2/6


/news/64360--Tonkens-Agrar-AG~-Gesteigerte-Umsatzerloese-bei-gesunkenen-Gesamtkosten-fuehrten-im-abgelaufenen-Geschaeftsjahr-zu-einem-deutlich-verbessertem-Ergebnis.html

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grari 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)

Bl S
58 -\
g5 4
Bd
[
AW M 13 19M 26M 3IM ITM 43M
aktuel —y O & MR WDChE war einam Monat

Qualle: NYMEX, Bioomberg. Commmrzbank Research

Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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GraFik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik B Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 9: Terminkurve Blei (LME) GrRaFIK 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaFk 18 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 2017
Brant Blend 8232 16% 255 2, 1N
W1 567 1.3% -3.0% 0. 4% 5%
Banzin (85) 5776 0.6% 2.3% o5, 4% B
Gassl 5430 0E% -2.5% -1, 6% M%
Diesal 5838 3.5% 1.3% 0.1% 13%
Kerasin G036 8% 0.5% 0.0% 1485
L5-Erdgas (SmmBiu) 276 -5.4%, -5,3% 12 6% -25%
ELIA (&f) 7.35 1.1% -4,8% -5,3% 1%
Industriemetalle 2)
Alurninium 210 045 -2.1% -4, 2% 18%
Kupfer GhG4 02% -3.4% “37% 195,
Blei 2433 ~30% -3.2% 1,7% 22%
Miekel 11040 22% 2% 132, 10%
Zinn 19425 -035% -0.3% 0. 2% B
Zink 090 2% -4, 6% <2.9% 20%
Edelmetalle 3]
Gold 12473 -1.5% -2.5% -2 6% &%
Gold [Efoz) 10584 1% -1.3% 38% N
Silbsar 187 =1.5% -4,0% <7.3% 1%
Flatin B34 4 -05% -4,8% ~4,0% A%
Falladium 10158 20% -0.5% 0% 0%
Agrarrohstoffe 1)
‘Weaizen (LIFFE, £7) 160.8 00 3% “1.1% A0, 6% 40
Vaizen CBOT 304 3 DEW -3.6% 7% 1%
Mais 3515 0.0% 0.0% 1.3% 0%
Sojabohnen G820 -0 8% -0.5% 0.5% -3
Baurmwolle T42 Z21% 2.0% T% S5
Zucker 14,31 -1.0% 5.1% -2.8% 2T
Kalfee Arabica 1229 B -4.4% 1.4 -10%
Kakao (ICE WY} 1980 -1.4% -8.5% 121 M -12%:
Wiihrungen 3)
EUR/USD 14773 -0.2% -1.3% 1.3% 12%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 448103 - A.28% -1.5% -H%
Banzin ZINEEZ = 3.2% 3.8% -2%
Deestillate 120446 - 1.3% 0.4% -16%
Ethanal 22544 - 2.5 5.0% 22%
Rohdl Cushing 55561 = -4, 7% -13.0% -10%
Erdgas 2E05 - 0.1% 2% B
Basal (ARA) 2041 - -0, £5% 45,05 2T
Benzin (ARA) fi=] - -1.5% 12.5% ~B%
Industriemetalle**
Alurninium LME 1057575 0, 1% -1, 3% -5 5% 455
Shanghai TOEE21 - 1.1% 10.4% BT 3%
Kupfer LME 153075 0.2% 2.0% 275 -14%%
COMEX S0ason 0, 1% -0,2% 1,65 1545,
Shangha 168957 - 2.5% o6.65% Z20%
Blai LME 145100 -0.1% 0.0% -1.50 At
Mickel LME aT7E44 0,2% -0,5% -1,2% 2%
Znn LME 2340 1.5% 4. 5% 13.0% =2 %
Zink LME 202575 -11% 4.5 -17.0% -54%
Shanghai TO303 - -12.3% -1.8% -5
Edelmetalle™*
Gold T1744 0.2% 0.7% 0.9% B%
Silber BE2108 0.4% 1.2% 0.4% -1%
Flatin 2449 0.0 0.0% 0.5% 3%
Palladium 1342 -3.5% -7.0%% -10.8% -24%

Quelle: DOE, PJK LME. COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen gegenuber Worpenade in

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohdl in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakae in USD e Tonne,
Edelmetalle in USD & Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents jo Phund

* US-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestiande in Mrd. Kubikful, ARA-Bestdnde in Tsd. Tonnen

** Tannen,** ETF-Bestanda in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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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