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Markt ignoriert schwache chinesische
Importdaten

15.02.2016 | Eugen Weinberg

Energie

Die Olpreise sind am Freitag um mehr als 10% nach oben geschnellt. Brent stieg bis auf 33,5 USD je Barrel,
WTI auf 29,7 USD je Barrel. Die Olpreise konnen die Gewinne zum Auftakt in die neue Handelswoche trotz
schwacher chinesischer Importdaten gréf3tenteils verteidigen. Die chinesischen Oleinfuhren sind im Februar
laut Daten der Zollbehérde um 20% gegentber dem Rekordwert im Januar auf 6,3 Mio. Barrel pro Tag
eingebrochen und lagen damit auch 4,6% niedriger als im Vorjahr. Offensichtlich wirken die Aussagen des
Energieministers der Vereinigten Arabischen Emirate zu mdglichen Produktionskiirzungen nach (siehe
TagesInfo Rohstoffe vom Freitag).

Dass der Markt darauf so heftig reagiert hat, zeigt, dass man diese AuRerungen durchaus ernst nimmit.
Schliel3lich gehoren die V.A.E. zu den engen Verbiindeten Saudi-Arabiens. Damit festigt sich auch das Bild
einer Bodenbildung, welche bei Brent um die Marke von 30 USD je Barrel zu sehen ist. Auch bei WTI ist der
Versuch einer Bodenbildung nach wie vor intakt. WTI fiel letzte Woche zwar auf ein neues 12%:-Jahrestief
bei gut 26 USD je Barrel. Dieses lag aber nur wenige Cents unter dem Januar-Tief und stellt daher eher eine
Bestatigung dieses Tiefs dar.

Fur Ruckenwind sorgen auch die neuen Zahlen des Oldienstleisters Baker Hughes zur Bohraktivitat in den
USA. In der letzten Woche wurden nochmals 28 aktive Olbohrungen stillgelegt. In den letzten beiden
Wochen belauft sich der Riickgang auf 59 Olbohrungen, seit Anfang 2015 auf mehr als 1.000 Olbohrungen.
Die wochentlichen Produktionsdaten des US-Energieministeriums durften daher bald starkere Rickgéange
ausweisen.

Edelmetalle

Gold steht aufgrund eines deutlich héheren Risikoappetits der Marktteilnehmer zu Beginn der neuen
Handelswoche stark unter Druck und fallt um gut 2% auf rund 1.210 USD je Feinunze. Damit handelt Gold
etwa 50 USD unter seinem 12-Monatshoch, das letzten Donnerstag erreicht wurde. Seitdem durfte es zu
Gewinnmitnahmen gekommen sein. Der weltgrof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete am Freitag
mit 5,1 Tonnen den starksten Tagesabfluss seit Anfang Dezember.

Wir hatten bereits am Freitag darauf hingewiesen, dass die Wahrscheinlichkeit fir Gewinnmitnahmen
gestiegen ist. Denn der Preisanstieg zuvor war auch spekulativ getrieben. So haben die spekulativen
Finanzinvestoren in der Woche zum 9. Februar ihre Netto-Long-Positionen bei Gold auf 60,6 Tsd. Kontrakte
verdoppelt. Sie liegen damit auf einem 3-Monatshoch, nachdem zu Jahresbeginn noch
Netto-Short-Positionen bestanden. Nachdem Silber in den letzten Wochen von Gold mit nach oben gezogen
wurde, verliert es heute Morgen Uberproportional auf 15,3 USD je Feinunze.

Wie bei Gold fuhren wir auch bei Silber den Preisriickgang auf Gewinnmitnahmen zuriick. Denn auch hier
gab es in der Woche zum 9. Februar eine starke Ausweitung der Netto-Long-Positionen. Innerhalb von
sechs Wochen wurden diese mehr als verfunffacht, so dass der Preisanstieg auf wackeligen Fuf3en stand.
Wahrend die spekulativen Finanzinvestoren bei Platin ihre Netto-Long-Positionen ebenfalls stark
ausgeweitet haben, gab es bei Palladium nur einen moderaten Aufbau.

Industriemetalle

Ein deutlich hoherer Risikoappetit der Marktteilnehmer kennzeichnet den heutigen Wochenauftakt. So steigt
zum Beispiel der japanische Aktienindex Nikkei 225 um tber 7%, obwohl das BIP im vierten Quartal und im
Gesamtjahr 2015 schlechter ausfiel als erwartet. Offenbar erwarten die Finanzakteure, dass die japanische

Zentralbank ihre Geldpolitik noch weiter lockert.

Auch in den Metallpreisen macht sich die euphorische Stimmung bemerkbar: Kupfer steigt um gut 2% auf
rund 4.600 USD je Tonne, Nickel legt in der Spitze um 5,5% auf 8.260 USD je Tonne zu. Hierzu tragt wohl
die Eindeckung von Short-Positionen der spekulativen Finanzinvestoren bei. Diese haben im Falle von
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Kupfer an der Comex in New York in der Woche zum 9. Februar ihre Netto-Short-Positionen bereits die dritte
Woche in Folge auf aktuell 7,1 Tsd. Kontrakte abgebaut.

Ignoriert werden die verhaltenen chinesischen Importdaten, die nach der Riickkehr der chinesischen Handler
nach der Feiertagswoche von der Zollbehtrde heute Morgen veréffentlicht wurden. So haben sich die
Chinesen im Januar im Vorfeld des Neujahrsfestes mit Einfuhren zuriickgehalten. Die Kupferimporte sind im
Vergleich zum Vormonat um 17% auf 440 Tsd. Tonnen gefallen, die Einfuhren von Eisenerz sind um 15%
auf 82,2 Mio. Tonnen zurtickgegangen. Beide Januar-Werte lagen aber leicht (iber dem Vorjahresniveau.
Wegen des Neujahrsfestes dirften unseres Erachtens auch die Importe im Februar verhalten ausfallen. Die
US-Maérkte bleiben heute wegen eines Feiertages geschlossen.

Agrarrohstoffe

Die Sojabohnenimporte Chinas sind im Januar regelrecht eingebrochen. Gemaf Daten der Zollbehdrde
sanken die Einfuhren auf nur noch 5,66 Mio. Tonnen. Das entspricht einem Rickgang um 38% gegenlber
dem Vormonat und um 18% gegeniiber dem Vorjahr. Ein Teil davon erklart sich mit dem sehr starken
Dezemberwert, welcher mit 9,12 Mio. Tonnen nur im Juli 2015 Ubertroffen wurde. Flr Februar gehen
Marktbeobachter in China von einem weiteren Riickgang auf rund 4 Mio. Tonnen aus.

Schwéchere Importe zu Jahresbeginn sind allerdings nicht ungewdhnlich. Zum einen sorgt das chinesische
Neujahrsfest haufig fir vorgezogene Kaufe, zum anderen kommt es im Vorfeld der brasilianischen Ernte
immer wieder zu Verzdgerungen bei den Auslieferungen. Auch im letzten Jahr haben sich die
Sojabohnenimporte zwischen Dezember und Februar halbiert. Von daher kann daraus nicht auf das
gesamte Jahr geschlossen werden.

Aufgrund eines US-Feiertages gibt es heute in Chicago keinen Handel, so dass der Markt erst morgen auf
die Zahlen reagieren kann. Am Freitag war der Sojabohnenpreis im Zuge besser als erwartet ausgefallener
US-Exportzahlen (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 12. Februar) und der Preisrally bei Rohdl auf ein
Wochenhoch von 880 US-Cents je Scheffel gestiegen. Die schwachen chinesischen Importzahlen kénnten
morgen bei der Erdffnung fur Abgabedruck sorgen.

GRAFIK DES TAGES: China importierte im Januar deutlich weniger Sojabohnen
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CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI)
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GRAFIK 7: Mais
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFE 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME) GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
1900 5 15000 1
15500 A
1800 4
15000 4
1700 14500
14000 4
1600
13500 A
1500 ' v . 13000 T T r r
i an A5 2 1 4 M 10K 13M
aktuell — o miner Whohe wor einem hManat akbuel — o Einer Waiche war einem Maonal
Cueia: LME: Bioomberg. Commearzhank Resaarch Qusite: LME, Blsombary, Commarzhank Rasagnch
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Guedie: CBOT, Blvambarg, Comvmarzhant Rasearch

Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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