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Abverkauf bel Metallen

06.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erwiesen sich gestern als Fels in der Brandung. Wahrend die Preise fir Industriemetalle und
Edelmetalle teilweise massiv unter Druck standen (siehe nachfolgende Texte), legten die Preise fur Brent
und WTI sogar leicht zu. Brent stieg auf gut 63 USD je Barrel, WTI auf knapp 58 USD je Barrel.
Preisunterstiitzend sind der Riickgang der OPEC-Olproduktion und die deutliche Ubererfiillung der
Produktionskirzungen im November, die von den Nachrichtenagenturen Reuters und Bloomberg am Montag
berichtet wurden (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).

Dass diese Produktionskirzungen teilweise unfreiwillig erfolgt sind bzw. auf Sonderfaktoren beruhen, wird
dabei ausgeblendet. So diirfte die Produktion im Irak und in Angola wieder steigen, sobald sich die Lage im
kurdischen Teil des Irak normalisiert hat und die Wartungsarbeiten in Angola beendet sind. Das API
berichtete am Abend einen unerwartet kréftigen Abbau der US-Rohdlvorrate in der letzten Woche um 5,5
Mio. Barrel, woftir geringere Importe verantwortlich zeichneten. Die Lagerbestande in Cushing fielen um 2
Mio. Barrel.

Mdoglicherweise hat hier die SchlieRung der Keystone-Pipeline nochmals eine Rolle gespielt. Dem standen
allerdings ein noch stérkerer Anstieg der Benzinvorrate um 9,2 Mio. Barrel und ein ebenfalls kraftiger Aufbau
der Destillatebestdnde um 4,3 Mio. Barrel gegentiber. Das US-Energieministerium veréffentlicht die
offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Neben den Lagerbestanden dirfte auch die US-Rohélproduktion im
Fokus stehen. Diese dirfte weiter gestiegen sein und mdglicherweise erstmals auf Basis der Wochendaten
das Niveau von 9,7 Mio. Barrel pro Tag erreicht haben.

Edelmetalle

Gold ist gestern unter die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie gerutscht, wobei die zu beflirchteten
technischen Anschlussverkaufe aber ausblieben. Mit gut 1.260 USD je Feinunze handelte Gold dennoch auf
einem 2-Monatstief. Heute Morgen notiert es knapp 10 USD hoher. Aul3er dem etwas festeren US-Dollar
lassen sich keine Gberzeugenden Grinde fir den Preisriickgang finden, zumal die Aktienméarkte und
Anleiherenditen gefallen sind.

Wir vermuten, dass sich spekulative Finanzanleger bei Gold zuriickgezogen haben, nachdem sie bis Ende
November ihre Netto-Long-Positionen nochmals deutlich ausgeweitet hatten. Immerhin geben Meldungen
aus den USA dem Preis etwas Unterstiitzung, wonach US-Prasident Trump die US-Botschaft in Israel nach
Jerusalem verlegen und die Stadt als zuklnftige Hauptstadt Israels anerkennen will. Dies kdnnte fiir neuen
Zundstoff in der Region sorgen. Silber ist gestern erneut starker als Gold gefallen und handelt nur noch
knapp tber der Marke von 16 USD je Feinunze. Dies ist der tiefste Stand seit 4%2 Monaten. Entsprechend ist
das Gold/Silber-Verhaltnis weiter auf fast 79 gestiegen.

Platin ist im Einklang mit Gold auf rund 915 USD je Feinunze gefallen. Palladium hat sich dagegen etwas
besser gehalten und handelt bei rund 990 USD je Feinunze. Die Starke von Palladium ist flir uns nicht
gerechtfertigt. Gestern gab es bei den Palladium-ETFs den grof3ten Tagesabfluss seit Mitte Januar (34,5
Tsd. Unzen). In diesem Quartal wurden die Bestande um 178 Tsd. Unzen reduziert, seit Jahresbeginn um
316 Tsd. Unzen. Letzteres entspricht in etwa dem Anderthalbfachen der monatlichen russischen
Palladiumproduktion.
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GRAFIK DES TAGES: Nickel und Silber fallen auf mehrmonatige Tiefstinde
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Industriemetalle

Sorgen uber China sowie Gewinnmitnahmen spekulativer Finanzanleger fihrten gestern bei den meisten
Industriemetallen zu einem spirbaren Preisriickgang. Kupfer fiel zeitweise um 4,5% auf ein 2-Monatstief von
rund 6.500 USD je Tonne. Nickel gab noch etwas starker nach und notierte bei 10.800 USD je Tonne
ebenfalls auf einem 2-Monatstief. Beide Metalle haben gestern die charttechnisch wichtige 100-Tage-Linie
unterschritten, was zu technischen Anschlussverkaufen fiihrte und die Preiskorrektur noch verstarkte.

Der Preisriickgang setzt sich heute Morgen fort, wozu auch die schwachen asiatischen Aktienmarkte
beitragen. Diesmal sind es Zink und Blei, die am starksten nachgeben. Wie schon Kupfer und Nickel gestern
rutscht Zink heute Morgen unter die 100-Tage-Linie, was den Preisrickgang beschleunigen kénnte. An der
SHFE in Shanghai werden heute die Verluste der Metalle in London nachvollzogen.

In Chile hat sich die Kupferproduktion mittlerweile vollstdndig von den streikbedingten Ausféllen im Februar
und Méarz erholt. Daten des nationalen Statistikinstituts INE zufolge wurden im Oktober rund 513 Tsd.
Tonnen Kupfer produziert, 13% mehr als im Vorjahr. Dies war zugleich die bislang héchste Menge in einem
Monat in diesem Jahr. Kumuliert seit Jahresbeginn betrachtet wird der Riickstand zum Vorjahr zwar seit
Monaten verringert, dirfte aber bis zum Jahresende nicht mehr komplett wettgemacht werden.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis in Chicago stieg gestern um 1%, Uberschritt die Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel,
und notiert auf dem hochsten Stand seit Ende Juli. Der Preis profitiert von der trockenen Witterung in
Argentinien. Die Getreidebdrse Buenos Aires rechnet mit einer unveranderten Sojabohnenflache von rund
18 Mio. Hektar. Derzeit ist aber erst die Halfte der erwarteten Anbauflache eingesat, was deutlich weniger ist
als im Vorjahr. Der Feuchtigkeitsmangel schiirt auch Sorgen vor Ertragseinbuf3en.

In diesem Zusammenhang sorgte gestern fiir Unruhe, dass die australische Wetterbehérde den
Schwellenwert fir ein La Nifia-Ph&nomen Uberschritten sieht. Dieses geht oft mit trockenerer Witterung in
Teilen Studamerikas einher. Noch allerdings ist es zu fruh fur klare Aussagen zu den Auswirkungen, zumal
alle Klimamodelle darauf hindeuten, dass allenfalls mit einem kurzen und milden Verlauf von La Nifia zu
rechnen ist.

Argentinien ist nach den USA und Brasilien der drittgrof3te Produzent von Sojabohnen und der grof3te
Exporteur von Sojamehl und Sojadl. Von einem geringeren Angebot aus Siidamerika - auch in Brasilien
durfte die nachste Ernte nicht mehr das Rekordniveau der letzten Ernte erreichen - kdnnten besonders die
US-Anbieter profitieren. Sie haben vor kurzem ihre Ernte 2017/18 abgeschlossen, die rekordhoch
ausgefallen sein soll. Die Sojabohnenverkaufe ins Ausland waren dynamisch in die Saison gestartet, sind
auf kumulierter Basis inzwischen aber unter das Vorjahresniveau gefallen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 1: Terminkurve Olmarkt (WTI) GraFk 2. Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrarFik 3 Terminkurve Aluminium (LME) Grarik G Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME) Grarik B Terminkurve £ink (LME)
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GRaFk 8 Terminkurve Blei (LME) GraFik 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)
420 - 1040 -
,...-""-—"' 1030 4
400
- 1020
3a0 4 o
- 1010 1
.-"'"r
360 - /" 1000 1
340 - T T T T T ¥ T T ] 20 T T T T
1M EM 10M 1EM 20M 2M BM 120 16M 22M
akiuel - O BIPET Wiche wor eirem Monal aktusll — O & PEF VD ChE wor @nem Manal
Cuaile: CBOT. Bipomberg, Commerzbank Resaarch CQualla: CEOT: Bloombarg, Commerzbank Reseach
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 820 0.7% -0.E% 2.4, 10%
W1 576 0.3% 0.3% 0.2% T
Banzin (85) 5853 09% -2.4% “2.6% ot
Gassl 5553 01% 1.0% «1,8% 1M%
Diesal 554 4 OT% -1.9% 1.7% 1%
Karasin R8G5 2 035% 2% BT% 13%
L5-Erdgas (SmmBiu) - 2 4% 7% 5.3% 21%
ELIA (&f) 7.43 -1,6% -4, 2% 45,8% 12%
Industriemetalle 2)
Alurninium 052 0.8% -1.5% -5.5% 21%:
Kupfer B8543 -4 10 =3.0% <5.9% 18%
Blei 7500 -0.3% 1.7% -1,3% 25%
Mickel 10865 - 5% -5.8% 6.0 B
Zinn 19625 OO -0.4% 0.1% B
Zink 31112 21% -2.3% -4 5% 20%
Edelmetalle 3]
Gold 12854 -05% -1.2% -1 1% 10%
Gold [Efoz) 10704 0.5 -1.0% 2.8% -2,
Silbsar 161 =1, 3% 2.5% +£,3% 1%
Flatin 9152 11% -2.5% -2,2% 1%
Falladium 085 4 0% -2E% -1.3%, A5%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £7) 161.6 2% 1.4% 40, 3% -4l
Vaizen CBOT 4050 OT% -0.5% 5.5, 50
Mais 3538 0.4% 0.4% 1.9% -2%
Sojabohnen 1008 5 1.3% 26% 1.8% 3%
Bawmwolle 725 £.1% 0.56% 5.1% %
Zucker 14,90 A% -0,9% 3.6% 24
Kaffes Arabica 127 4 0.0% -1.9% 285 T
Kakao (ICE NY) 1932 3.5% 5. 7% <6.0% B
Wiihrungen 3)
EUR/USD 1.18286 -0.5% -0.2% 1.9% 12%
Lagerbestdnde
Energia* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 453713 - -0.E% -0.8% T
Eenzin 214102 - 1.7% =1.3% 4%
Destillate 127778 - 2.2% 1% 4%
Ethanal 22044 - 0.7% 4.0% 16%
Rahdl Cushing G8314 - -4 B% -B.5% -1%
Erdgas 3603 - -0.0%, -0.5% B,
Gasdl (ARA) 2080 = 5.5% -B.0% 21%
EBenzin [(AFRA) BEZ = -4 4% 14, 7% 2%
Industriemetalle**
Alurninium LME 1101850 -0.2% -4 % -5.5% - B
Shanghai 702321 - 1.1% 10.4% ET5%
Kupler LME 182550 EE% 2 1% -2B.8% AT,
COMEX 208214 0.2% 0.1% 1.7% 165%
Shanghai 168987 - 2.5% 566 25%
Blei LME 145400 0.3% 0.1% -2.1% -22%
Mickel LME 37EG44 -0.5% 0.7 % -1.9% 2%
Zinn LME 2375 -0.8% 5.3% 14.7% -2E,
Zink LME 207250 A.7% -4 B% 16.9% -55%
Shanghai TOE03 = =12 3% -1.8% -54%
Edeimatalle**
Gold 71858 0.0% 0.6% 1.0% B
Silber 646980 0.0% 0.5% -0.5% 2%
Platin 2440 0.0% -0.4% -0.4% 3%
Falladium 1387 “2.4% -4 6% =7.8% “25%

Qualie. DOE, PME. LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbark Resaarch

Werdnderungen ﬂ&?&l‘lﬂb@:r Vorperiade in

"' MonatsForward, * LME, 3 MonateForward, ¥ Kasea

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD j& Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Saiabohnen in US-Centa je Scheffa,
Baumwolle, Zucker und Kalles Arakica in US-Cents @ Plund

* Us-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bastianda 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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AGB/Disclaimer!
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