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Zinssenkung in China befligelt (kurzfristig) die
Markte

24.11.2014 | Eugen Weinberg

Energie

Der Brentdlpreis stieg am Freitag zwischenzeitlich um mehr als 2 US-Dollar auf 81,6 USD je Barrel und ging
schlieRlich mit einem Plus von 1,3% bei 80,4 USD je Barrel aus dem Handel. Damit endete zugleich eine
Rekordserie von acht Wochenriickgangen in Folge. Ausldser fir den Preissprung war eine iberraschende
Zinssenkung in China.

Zudem durften mit dem N&aherrticken der OPEC-Sitzung Short-Positionen geschlossen worden sein. Der Iran
will auf der OPEC-Sitzung am Donnerstag in Wien eine Kiirzung des Produktionsziels um 1 Mio. Barrel pro
Tag vorschlagen. Dies wiirde ausreichen, um das Uberangebot im nachsten Jahr vom Markt zu nehmen.
Der Iran will zu diesem Zwecke mit dem saudi-arabischen Olminister al-Naimi sprechen. Saudi-Arabien
scheint allerdings eher an der Verteidigung von Marktanteilen als an der Verteidigung eines bestimmten
Preisniveaus interessiert.

Heute endet zudem die Frist, bis zu welcher eine Lésung im Atomkonflikt mit dem Iran gefunden werden
sollte. Die Zeichen stehen eher auf eine nochmalige Verlangerung der Gespréache. Der Iran kdnnte dann
nicht wie von ihm erhofft sein Olangebot bereits kurzfristig steigern. Dies wiirde es Saudi-Arabien zumindest
etwas leichter machen, einer Produktionskirzung zuzustimmen. Russische Medien berichten derweil, dass
Russland seine Produktion 2015 um knapp 300 Tsd. Barrel pro Tag reduzieren kénnte, um der OPEC eine
Kirzung schmackhaft zu machen.

Eine offizielle Bestatigung dieser Nachricht gibt es allerdings nicht. Laut Aussagen des russischen
Energieministers vom Wochenende plant Russland keine Produktionskirzung zur Unterstutzung der Preise.
Dennoch durften diese Nachrichten die Olpreise unterstitzen.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt zum Wochenauftakt nahezu unveréndert bei 1.200 USD je Feinunze. Letzten Freitag
kam es entgegen eines sehr festen US-Dollar und steigender Aktienmarkte zu einem Anstieg um 0,6%.
Dabei wurde Gold von der Zinssenkung in China (siehe Industriemetalle auf Seite 2) unterstitzt, die zu
einem hoheren Kaufinteresse bei fast allen Rohstoffen fihrte. Auch hat sich EZB-Prasident Draghi am
Freitag Uber die Wirkung der QE-MalRnahmen der EZB geaul3ert, was Gold zusétzlichen Auftrieb verlieh.

Dass der jlingste Preisanstieg von Gold stark durch die spekulativen Finanzinvestoren getrieben war, zeigt
die am Freitagabend vero6ffentlichte Statistik zur Marktpositionierung der CFTC. Demnach wurden in der
Woche zum 18. November die Netto-Long-Positionen um 58% auf 48,4 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Der
Goldpreis ist in der Beobachtungsperiode um tber 30 USD je Feinunze gestiegen.

Fast das gleiche Bild ergibt sich bei Silber. Hier wurden die Netto-Long-Positionen auf 4,8 Tsd. Kontrakte
mehr als verdoppelt und haben ein 11-Wochenhoch erreicht. Somit war auch hier der Preisanstieg
maRgeblich spekulativ getrieben. Sowohl bei Gold als auch bei Silber kdnnten die jingsten Preisanstiege
daher auf wackeligen Beinen stehen. Damit sich diese als nachhaltig erweisen, bedarf es einer robusten
bzw. anziehenden physischen Nachfrage, fur die allerdings noch keine belastbaren Daten vorliegen.

Industriemetalle

Die Metallpreise geben zum Wochenauftakt einen Teil ihrer Zuwéchse von letztem Freitag wieder ab. So
handelt Kupfer z.B. bei 6.700 USD je Tonne und Nickel bei rund 16.500 USD je Tonne. Starkere
Preisriickgange werden wohl durch die sehr festen chinesischen Aktienmaérkte verhindert, die heute Morgen
die deutlichen Kursanstiege in Europa und den USA nachvollziehen. Ende letzter Woche erhielten die
Metallpreise deutlichen Auftrieb, nachdem die chinesische Zentralbank erstmals seit mehr als zwei Jahren
unerwartet die Zinsen gesenkt hatte - der einjahrige Einlagensatz fir Banken wurde um 25 Basispunkte auf
2,75% und die Untergrenze fir den Kreditzins um 40 Basispunkte auf 5,6% reduziert.

Die Zinssenkungen sind als MaRhahme zu betrachten, die eher eine weitere Abschwéchung der
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chinesischen Wirtschaft verhindern als das Wachstum stérken soll. Vor allem der Immobiliensektor
schwachelt und droht, die gesamte Wirtschaft nach unten zu ziehen. Medienberichten zufolge kdnnte die
Zentralbank weitere Mal3nahmen ergreifen. Sollte dadurch ein splrbarer Abschwung der Wirtschaft in China
verhindert werden, wirde sich dies wohl in einer soliden Nachfrage nach Metallen widerspiegeln.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben gemafl CFTC-Statistik in der Woche zum 18. November bei Kupfer
ihre Netto-Short-Positionen mit 1,3 Tsd. Kontrakten nahezu unverandert beibehalten. Sie setzen damit seit
nunmehr neun Wochen unter dem Strich auf fallende Preise.

Agrarrohstoffe

Die Risikopramie im Zusammenhang mit der Ausbreitung von Ebola in Westafrika, die Ende September die
Kakaopreise auf den hochsten Stand seit dem Frihjahr 2011 getrieben hatte, ist weitgehend aus den
Kakaopreisen verschwunden. Gemeinsam mit bisher deutlich héheren Anlieferungen seit Beginn der
Haupternte im wichtigsten Anbauland Elfenbeinkiiste hat dies dazu gefiihrt, dass der Kakaopreis in London
im meistgehandelten Kontrakt mit Falligkeit Marz 2015 in den letzten Tagen bei rund 1.870 GBP je Tonne
auf den niedrigsten Stand seit Mai abgesunken ist.

Der ivorische Hafen San Pedro meldete fur Oktober 64% hohere Anlieferungen als im Vorjahresmonat, was
auf einen sehr guten Beginn der Haupternte hindeutet. Die Internationale Kakaoorganisation gibt sich denn
auch etwas optimistischer als in friiheren Auf3erungen und hat die Erwartung geschrt, sie werde ihre
Defizitprognose fir 2014/15 von 100 Tsd. Tonnen verringern. Zwar bleibt sie bei ihrer Prognose, dass die
Nachfrage das Angebot in den nachsten Jahren tibersteigen wird.

Die ICCO erwartet jedoch, dass die Produzenten wegen hdherer Auszahlungspreise zu einem Ausbau und
einer besseren Pflege ihrer Plantagen veranlasst werden, so dass die Produktion mit zeitlicher Verzégerung
ausgedehnt wird. Bis dahin werden ihrer Einschatzung nach die hohen Lagerbestéande daflir sorgen, dass
nicht mit Versorgungsschwierigkeiten gerechnet werden muss. Dennoch drfte der Kakaopreis im néchsten
Jahr auf Uber 2.000 GBP je Tonne steigen.

GRAFIK DES TAGES: Kakaopreise auf dem Rickzug
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstdndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewébhr 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 andern.
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