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Zuckerpreis steigt auf 22-Monatshoch

31.05.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise handeln wenig verandert knapp unterhalb von 50 USD je Barrel. Der Markt richtet den Blick
bereits auf das am Donnerstag stattfindende halbjahrliche OPEC-Treffen. AuRerungen seitens hochrangiger
Vertreter der OPEC-Lander im Vorfeld des Treffens kdnnten die Erwartungshaltung des Marktes
beeinflussen und die Olpreise in die eine oder andere Richtung bewegen. Trotz der Markterwartung eines
OPEC-Treffens ohne Einigung auf Produktionsziele oder Produktionsobergrenzen haben sich die Olpreise
dank der hohen unplanmafiigen Angebotsausfalle bis zuletzt gut gehalten.

Heute werden von Reuters und Bloomberg die Umfragen zur OPEC-Produktion im Mai verdéffentlicht. Diese
werden zeigen, wie sich die OPEC-L&nder nach dem Scheitern der Gesprache uber eine Deckelung der
Olproduktion beim Treffen in Doha Mitte April verhalten haben. Im April lag die Produktion auf bzw. nahe
mehrjéhriger Hochststande. Die hohen unplanmalfiigen Produktionsausfélle in Nigeria durften wohl dafir
sorgen, dass die OPEC-Produktion im Mai leicht gesunken ist. Der Iran diirfte seine Olproduktion weiter
gesteigert haben.

Die Frage ist, ob dies auch andere OPEC-Schwergewichte wie Saudi-Arabien und der Irak getan haben. Fir
Juni hat der Irak bereits eine Steigerung seiner Olexporte aus dem Suiden auf ein Rekordniveau von 3,47
Mio. Barrel pro Tag angekiindigt. Die staatliche irakische Vermarktungsgesellschaft SOMO hat
Industriekreisen zufolge zuletzt weitere 5 Mio. Barrel der Sorte Basra Light fur die Verladung im Juni
bewilligt. Der Kampf um Marktanteile scheint sich somit in den Sommermonaten fortzusetzen.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte sich leicht von seinem gestern bei 1.200 USD je Feinunze verzeichneten
3%-Monatstief erholen. Dennoch steht Gold vor dem stéarksten monatlichen Preisriickgang seit sechs
Monaten. Im November 2015 waren es ebenfalls in den Markt zuriickkommende
Fed-Zinserh6hungerwartungen, welche den Preis belasteten. Damals war der falkenhafte Begleitkommentar
der Fed im Anschluss an die FOMC-Sitzung Ende Oktober der Anlass dafir, diesmal war es das Protokoll
zur Sitzung im April. Vor sechs Monaten erreichte der Goldpreis sein Tief etwa zum Zeitpunkt der Sitzung im
Dezember, als die Fed die Zinsen erhdhte.

Wiederholt sich das Muster, kdnnte der Goldpreis Mitte Juni zwischen 1.200 und 1.150 USD sein Tief
erreichen. Eine weitere Parallele zu damals ist, dass der Preisriickgang mit einem kraftigen Abbau der
spekulativen Netto-Long-Positionen einherging. Damals fielen die Netto-Long-Positionen um 100 Tsd.
Kontrakte binnen zweier Wochen, aktuell um mehr als 50 Tsd. Kontrakte innerhalb einer Woche.

Einen erheblichen Unterschied gibt es allerdings auch. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs
verzeichneten im November 2015 Abfliisse von knapp 50 Tonnen, im Mai 2016 dagegen Zuflisse von gut
80 Tonnen. Die ETF-Anleger schatzen die derzeitige Preisschwache also nur als voribergehend ein und
nutzen Preisrickgange als Kaufgelegenheit. Auch wir sind der Meinung, dass es sich aktuell lediglich um
eine Korrektur handelt und nicht um einen langer anhaltenden Abwaértstrend.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis entwickelt sich dhnlich wie vor sechs Monaten
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Industriemetalle

Wahrend sich die Preise fiir die meisten LME-Metalle seit Jahresbeginn nur wenig verandert haben, sind die
Zinkpreise Uber 20% gestiegen. Sie notieren aktuell mit tber 1.900 USD je Tonne nahe dem 2016-Hoch und
unweit des Niveaus von Juli 2015. Vor allem ein massiver Riickgang der Minenproduktion - in den ersten
drei Monaten ist diese aufRerhalb Chinas laut International Lead and Zinc Study Group um 13,8% gefallen -
trug dazu bei.

Die Daten des Statistikbliros Chinas zeigen, dass sich auch der Produktionsriickgang in China im April
verstarkt hat: Mit 504 Tsd. Tonnen lag die Produktion 2,5% unter dem Vorjahreszeitraum, so dass in den
ersten vier Monaten mit 1,95 Mio. Tonnen 1,1% weniger Zink als vor einem Jahr produziert wurde. Man
sollte daher den Riickgang der Importe Chinas von Zinkkonzentraten und Erzen, die im April mit 147 Tsd.
Tonnen auf 20-Monatstief gefallen sind, nicht Uberinterpretieren. Diese sind nicht auf eine
Nachfrageschwache, sondern auf die niedrigen Verarbeitungsgebihren der Schmelzer und eine geringe
Verfugbarkeit der Erze aul3erhalb Chinas zurtickzufuhren.

Dabei sind die gesamten Lagerbesténde fur Zink in Shanghai, Tianjin und Guangdong laut dem Shanghaier
Infomationsdienst SMM allein in der Vorwoche um rund 23 Tsd. auf 320 Tsd. Tonnen gefallen, den tiefsten
Stand in diesem Jahr. Anfang Mérz lagen diese noch bei Giber 450 Tsd. Tonnen. Die Zinklagerbestande im
LME-System liegen aktuell mit lediglich 380,7 Tsd. Tonnen sogar so tief wie zuletzt im Juli 2013. Die
Zinkpreise durften gut unterstitzt bleiben.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker steigt und steigt. Mit 17,5 US-Cents je Pfund notiert Rohzucker auf dem héchsten
Stand seit Juli 2014. Preistreiber sind weiterhin die Defizite, die fur diese und die nachste Saison erwartet
werden. Alleine fur die laufende Saison kursieren Defizitschatzungen bis zu 11 Mio. Tonnen. Unterstiitzt
wurde der Preisauftrieb von dem kréaftigen Aufbau von Netto-Long-Positionen durch die kurzfristig
orientierten Marktteilnehmer. Abgesehen von dem kleinen Riickgang in der letzten Berichtswoche, liegen
diese laut CFTC so hoch wie nie zuvor.

Knapper geworden ist Zucker auch in der EU. Dies lasst auch dort den Preis steigen. Die
Preisberichterstattung der EU-Kommission meldet die Erzeugerpreise allerdings stark verzogert. So wurde
erst vor wenigen Tagen bekannt gegeben, dass der durchschnittliche Preis fiir WeiRzucker in der EU im
Marz 433 EUR je Tonne betrug. So hoch war er zuletzt im Dezember 2014 gemeldet worden.

Die Kommission scheint aber nicht beunruhigt, dass sich eine wirkliche Knappheit ergeben kénnte. Denn von
der wieder héher erwarteten nachsten EU-Ernte wird Entlastung erwartet: Die Flache soll steigen und die
Ertrage Uber dem 5-Jahresdurchschnitt liegen. Zwischenzeitlich war diskutiert worden, ob dem Markt mit
Ad-hoc-MalRnahmen - etwa einer Zulassung gewisser Mengen an Industriezucker fir die
Lebensmittelproduktion oder weiteren zollreduzierten Importquoten - Menge zugefiihrt werden soll. Bei der
letzten Sitzung wurde dieses Thema aber von der Agenda genommen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK S Terminkurve Aluminium (LME)

1800 1
1750 1
1700 —
1650 5 -

1600 —-—

1550 Jum

1500

M am 15M 22M 20M 3 43M

aklusl]l - o-—or eimer Wodie varf ernam Monal

Quele: LME, Bloomberg, Cammerzhank Research

GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 2018
Brent Blend 49.3 0.9% 24% 4% 358
WTI 453 -0.3% 3.3% 8.2% 34%
Benzin (95) 5168 1.6% 3% B8% 3%
Gasol 4533 0.6% 0.7% 1% 35%
Diwsal 4453 0.4% 18% 11.1% 0%
Kerasin 4745 -0.6% 9.7 21% 358
US-Erdgas (SimmBtu) 217 10.5% B.2% 0:2% 7%
Industriemetalle 2)
Alurmirium 1556 0.0% -0.5% -1 S ]
Kupfer 2655 07% 27% 7% 0%
Blei 168 1.4% 1.8% -G.d% 5%
Mickel 8420 0.3% 22% -9.9% 4%
Zinn 16200 2.2% 0.45% 58% 1%
Ank 16523 1.2% 3.3% -1.9% 18%
Edelmetalle 3)
Guokd 12055 0.6% -1.2% 2% 14%
Gold (€loz) 10EZ1 -0.6% =1.1% =2.7% 1M1%
Silbar 16.0 -1.4% -06% -86% 16%
Platin BEa S -0.B% =1.8% -3.8% 1%
Palladium 5421 0.6% 31% -11.8% -2%
Agrarrohstofie 1)
Waizen (LIFFE, €%) 16538 0.1% Z3% 10.1% 4%
Weizan CBOT 4815 0.0% 33% -1.4% 1%
Mais 4128 0.1% 1.5% 5% 17%
Sojabohnen 1DEGS 0.6% 0.7% 6.1% 1%
Baumwolle 543 0.1% 23% 0.9% %
Aucker 1752 0.0% Z1% 7% #5%
Kaffee Arabica 1213 0.2% 1% 0.2% 4%
Kakeo (LIFFE, £1) 2210 0.0% -0.2% -4.5% -2%
Wihrungen 3
EURILSD 11138 0.2% 1% -35% Zh
Lagerbestéinde
Energis” aktuell 1Tag  1Weehe 1 Monat 1 Jahr
R 337063 - -0.8%: -0 12%
Benzin 24 - 0.9% 02% %
Ceslillate 150878 - -0.8% ST 1%
Elhanol 20813 - -1.4% -5.6% 4%
Rohdl Cushing E7E24 - =1.0% 5.2% 1¥%
Erdgas 225 - 26% 137% 34%
Gasdl (ARA) e - 27% -1.8% 10%
Benzin (ARL) 1202 - 8.9% 1,4% 7%
Industriematalia™
Alaminium LME 2534000 -0.2% -0.8% -42% A2
Shanghai 4EEET - H0%  -Z2e% -15%
Eugfar LME 153750 -1.4% -0.8% 23% -5
COMEX B1270 -0.4% -1.5%: -7.5% 1T
Sharghal 22NNz - -14.0% -33.3% 3
Bilei LME 165250 0.0% 29% S.8% 1%
Mickel LME ADET 44 0.5% 0.0% -3.5% -13%
Zinn LME TS 1,0% 45% 27.8% %
Zink LME AEI00 -0.5% 0.7% 5,3% =1E%
Shanghai ZHEET - Ta%  -128% 1%
Edelmatal la
G BE50 -01% 0.0% 5.0% 15%
Sikber 530002 0.0% 0% 01 4%
Flatin 2383 0.0% 0.7 -0.2% -1
Palladium 2182 0.0% -2.4% -2.9% -25%

Quelle; DOE, PUk, LME, COMEX, SHFE, Bioombarg. Commarzhank Research

werdnderungen gagentioer Worperiode in %
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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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