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Gute China-Daten verpuffen

23.09.2013 | Eugen Weinberg

"Schwacher Wochenauftakt trotz guter Vorgaben™ hatten wir unsere Tagesinfo vor einer Woche
Uberschrieben. Den Titel kdnnte man heute getrost wiederholen. Obwohl sich die Vorgaben zuletzt weiter
verbessert haben, z.B. die Uberraschende Entscheidung der US-Fed und die besseren Wirtschaftsdaten aus
China, konnten die Rohstoffe bisher nicht profitieren. Wir denken, dass in diesem Fall der Satz
"aufgeschoben, nicht aufgehoben!" gilt und insbesondere steigende Metallpreise nur eine Frage der Zeit
sind.

Energie

Die Rohdlpreise kdnnen nicht vom deutlich gestiegenen chinesischen Einkaufsmanagerindex profitieren,
welcher laut HSBC im September ein 6-Monatshoch erreichte. Brent handelt wenig verandert bei 109 USD je
Barrel, WTI notiert nach der Kontraktumstellung bei 104,5 USD je Barrel.

Preisbelastend wirkt ein zurtickkehrendes Angebot aus Libyen und dem Sidsudan. Letzterer fordert derzeit
240 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag und damit soviel wie zuletzt vor dem Herunterfahren der Olproduktion im
Januar 2012. Zudem geht die geopolitische Risikopramie weiter zuriick, nachdem der neue iranische
Prasident Rohani vor seiner Abreise zur UN-Vollversammlung in New York Verhandlungsbereitschaft tiber
das iranische Atomprogramm signalisiert hat. Zudem hat sich der Iran als Mittler im Syrien-Konflikt
angeboten. Ziel ist eine Lockerung der Sanktionen, in deren Zuge sich die Olexporte des Iran auf weniger
als 1 Mio. Barrel pro Tag mehr als halbierten.

Eine schnelle Riickkehr zum Vor-Sanktions-Niveau ist zwar unwahrscheinlich, die sich abzeichnende
diplomatische Entspannung kdnnte aber weitere Finanzanleger zum Ausstieg veranlassen. In der Woche
zum 17. September gingen die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI um weitere 2,4 Tsd. Kontrakte
zurlick. Die entsprechenden ICE-Daten fur Brent dirften heute Mittag ein ahnliches Bild zeichnen.

Edelmetalle

Gold hat am Freitag 3% verloren und handelt zum Wochenauftakt nur noch bei 1.320 USD je Feinunze. Gold
hat damit den Grol3teil seiner Gewinne nach der FOMC-Sitzung in der vergangenen Woche wieder
abgegeben.

Ein hochrangiger Vertreter der US-Notenbank hat Spekulationen auf eine Reduzierung der Anleihekaufe im
Oktober geschirt und damit den Preisverfall ausgel6st. Bis auf einen weiteren Arbeitsmarktbericht werden
der Fed aber auch dann keine Informationen vorliegen, welche nicht schon in der vergangenen Woche
bekannt waren, als man sich tGberraschend gegen eine Ruickfiihrung der Anleihekdufe entschied. Zudem
hatte sich dieser Fed-Vertreter schon zuvor flr mehr Flexibilitat bei der Ruckfihrung der Anleihekaufe
ausgesprochen und deshalb fir die Mdglichkeit einer Pressekonferenz im Anschluss an die Oktober-Sitzung
pladiert.

Etwas substantiell Neues stellen seine AuRRerungen daher nicht dar. So iiberrascht es auch nicht, dass der
Devisen- und der Rentenmarkt die Kommentare weitaus gelassener aufnahmen als der Goldmarkt. Hier
reagieren die Marktteilnehmer offensichtlich empfindlicher. Dies zeigt sich an einem weiteren Riickgang der
spekulativen Netto-Long-Positionen um 10 Tsd. Kontrakte in der Woche vor der letzten Fed-Sitzung und
erneuten Abfllissen aus den Gold-ETFs von 2 Tonnen am vergangenen Freitag.

Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich weiterhin immun gegenuiber guten Wirtschaftdaten. Der vorlaufige
Einkaufsmanagerindex PMI von HSBC fur China ist im September erneut stéarker als erwartet gestiegen. Mit
51,2 liegt der Index aktuell auf dem héchsten Niveau seit Marz. Sowohl die Auftragseingange als auch die
Exportauftrage haben sich verbessert, was auf eine verbesserte Wirtschaftsdynamik und daher auch héhere
Metallnachfrage hindeutet.

Die endgultigen August-Handelsdaten Chinas fiir Industriemetalle scheinen bereits die positiven Aussichten
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zu bestatigen. Inbesondere bei Zink — hier sind die Netto-Importe im Vergleich zu den letzten zwei Monaten
um fast 60% auf Gber 62 Tsd. Tonnen gestiegen — aber auch bei anderen Metallen waren die chinesischen
Einfuhren zuletzt recht stark. Dabei sind die an der SHFE (Shanghai) registrierten Lagerbestande zuletzt
sogar weiter gesunken: Bei Kupfer fielen sie auf den niedrigsten Stand seit Juni 2012, bei Aluminium seit
Januar 2012 und bei Zink sogar seit September 2010. Somit steigt die Wahrscheinlichkeit einer baldigen
Lagerauffullung, die die LME-Preise unterstltzen sollte.

Auch die LME-Lagerbestande fir Zink und Kupfer sind zuletzt weiter gesunken. Wir sehen daher die
Preisschwéche bei Metallen wenig fundamental bedingt und fuhren sie teilweise auf den Rickzug der
Anleger zuriick. Diese waren zuletzt bei Kupfer an der COMEX erstmals seit sechs Wochen per saldo
negativ gestimmt. Die Skepsis der Anleger ist haufig ein Kontra-Indikator fur eine bevorstehende
Preiseerholung, weil negative Faktoren bereits eingepreist sind.

GRAFIK DES TAGES: Kenjunkturerholung in China kann Metallen bislang nicht helfen
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Agrarrohstoffe

Die am Freitag veroffentlichten Daten zur Marktpositionierung kurzfristig orientierter Marktteilnehmer zeigten
einige bemerkenswerte Entwicklungen. Bei Mais bestehen wieder Netto-Short-Positionen, nachdem die
leicht verschlechterten Aussichten fir die US-Maisernte in der Vorwoche kurzzeitig zu Netto-Long-Positionen
gefiihrt hatten. Seit vielen Wochen durchgéngig negativ ist dagegen die Preiseinschétzung bei Weizen.
Inzwischen haben die Netto-Short-Positionen sogar fast das Rekordniveau von Juni 2010 erreicht. Ein
Grol3teil der preisbelastenden Nachrichten durfte daher eingepreist sein, was das weitere Abwartspotenzial
fur die Weizenpreise begrenzen sollte.

Die Netto-Long-Positionen bei Sojabohnen bleiben dagegen trotz eines leichten Riickgangs auf einem
hohen Niveau. Angesichts der durch Regenfalle in wichtigen US-Anbaugebieten verbesserten Aussichten fur
spatreifende Sojabohnenpflanzen kénnte es in den kommenden Wochen zu einem starkeren Abbau der
Netto-Long-Positionen kommen. Die in der Vorwoche erstmals seit Februar wieder bestehenden
Netto-Long-Positionen bei Zucker wurden in der letzten Berichtswoche ausgebaut. Ob die derzeit durch
starke Regenfélle erschwerte Ernte in Brasilien mit der Perspektive sich verschlechternder Zuckergehalte
oder doch die insgesamt sehr gute Versorgungslage am Zuckermarkt letztlich die Oberhand gewinnen
werden, bleibt abzuwarten.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFik 5 Kupfer
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GrerFik 7: Mais
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Grafk §: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13: Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 10: Terminkurve Qlmarkt (Brent)
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Grase 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

=
B2 4
=
Ta o
-] T T T T T T T T T T T ]
1hd (7] 1084 180 20mM e |
akiuall — i rar S wor @irsrm hWknat

Quele. NYEDT, Blopmberg, Commarzhank Corporates & Markals

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grar 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grafk 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Teminkurve Zucker (NYBOT)
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Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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
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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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