Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Metallpreise trotzen schwachen China-Daten

13.06.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen zum Auftakt in die neue Handelswoche weiter unter Druck, nachdem sie schon am
Freitag um knapp 3% gefallen waren. Brent handelt bei 50 USD je Barrel, WTI bei 48,5 USD je Barrel, der
mit Brent vergleichbare WTI-Kontrakt bei gut 49 USD je Barrel. Verantwortlich fir die jingsten Verluste ist
ein deutlicher Anstieg der Risikoaversion, welcher sich in fallenden Aktienméarkten und einem aufwertenden
US-Dollar niederschlagt.

Preisbelastend kommt hinzu, dass der Oldienstleister Baker Hughes am Freitag nach Handelsschluss einen
abermaligen Anstieg der Bohraktivitat in den USA gemeldet hat. Demnach stieg die Zahl der aktiven
Olbohrungen in der letzten Woche um drei, nachdem sie in der Woche zuvor bereits um neun gestiegen war.
Zwei Wochenanstiege in Folge gab es zuletzt Ende August 2015. Damals waren die Olbohrungen sogar
sechs Wochen in Folge gestiegen, was eine Reaktion auf den Preisanstieg zuvor war.

Parallelen zu heute sind offensichtlich. Fir einige Schieferdlproduzenten ist ein Preisniveau von 50 USD je
Barrel offenbar attraktiv genug, um wieder nach Ol zu bohren. Setzt sich der Anstieg der Bohraktivitét in den
kommenden Wochen fort, wiirde dies hoheren Olpreisen entgegenstehen. Im August 2015 verloren die
Olpreise sogar bis zu 20%, wofiir allerdings hauptsachlich eine von China ausgehende Verschlechterung der
Marktstimmung verantwortlich war. Diesmal kénnte ein mdglicher ,Brexit* der Katalysator sein. Die
Unsicherheit dariiber diirfte die Olpreise bis zum Referendum am 23. Juni in Schach halten.

Edelmetalle

Gold steigt zum Wochenauftakt auf ein 4-Wochenhoch von 1.285 USD je Feinunze. In Euro gerechnet
verteuert sich Gold sogar auf ein 3-Monatshoch von 1.140 EUR je Feinunze. Damit hat Gold samtliche
Verluste seit der Veroffentlichung des Protokolls der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed wieder
wettgemacht. Gold ist dabei vielfaltig unterstiitzt. So profitiert es zum Beispiel vom weiteren Riickgang der
Anleiherenditen. In Deutschland steht die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen kurz davor, erstmals
Uberhaupt in den negativen Bereich zu rutschen.

Neben der allgemein pessimistischeren Stimmung der Teilnehmer an den Finanzmarkten profitiert der
Goldpreis auch von anhaltenden Zuflissen in die Gold-ETFs. Am Freitag wurden die Bestdnde der von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs um weitere 6,5 Tonnen aufgestockt. Zuletzt haben wohl zudem die
spekulativen Finanzanleger den Preis angeschoben. Denn gemafRl CFTC-Statistik wurden die
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 7. Juni wieder um 19% auf 177,4 Tsd. Kontrakte erhéht, nachdem
sie in den beiden Wochen zuvor um 30% abgebaut wurden.

Daruber hinaus wirft die Abstimmung in Gro3britannien tber einen Austritt aus der EU in der nachsten
Woche ihren Schatten voraus. Die jingsten Umfragen deuten auf ein Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen den
Beflrwortern und Gegnern hin. Die daraus resultierenden Unsicherheiten und Risiken werden die Fed auch
wabhrscheinlich davon abhalten, am Mittwoch die Zinsen zu erhéhen. Wir sehen fiir den Goldpreis weiteres
Aufwartspotenzial.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten mit einem positiven Unterton in die neue Handelswoche. Kupfer steigt zeitweise um
fast 2% auf 4.600 USD je Tonne, Blei verteuert sich um rund 1%. Die Metallpreise ignorieren dabei
weitgehend die schwachen asiatischen Aktienmarkte und auch die verhaltenen chinesischen
Konjunkturdaten. Zwar ist die Industrieproduktion im Mai wie erwartet um 6% gestiegen, die Investitionen in
Sachanlagen legten aber nur noch um 9,6% zu. Dies war der geringste Jahresanstieg seit 16 Jahren.

Unsere Volkswirte fuihren dies auf die weniger proaktive Fiskalpolitik der Regierung zurtick. Die Daten
deuten auf weitere Abwaértsrisiken fiir das chinesische Wirtschaftswachstum hin. Dass die Metallpreise heute
dennoch steigen, durfte an der Erwartung der Marktteilnehmer liegen, dass die chinesische Zentralbank ihre
Geldpolitik lockern wird, um der Wachstumsverlangsamung entgegenzuwirken.

Unsere Volkswirte rechnen mit einer Reduzierung des Mindestreservesatzes oder einer Zinssenkung noch in
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diesem Quartal. Auch durften die spekulativen Marktteilnehmer einige ihrer Short-Positionen geschlossen
haben. In der Woche zum 7. Juni wurden die Netto-Short-Positionen bei Kupfer gemaf CFTC-Statistik noch
um 19% auf 37,3 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies stellt den hdchsten Stand seit dem Rekordhoch im April
2013 dar, welches zudem nur geringfuigig hoher war. In der Vergangenheit haben sich extreme
Positionierungen der spekulativen Finanzanleger oft als Wendepunkte fur die Preise herausgestellt.

GRAFIK DES TAGES: Pessimismus der Anleger bei Kupfer fast aul Rekordniveau
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Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hob in seiner neuen Prognose die weltweit erwartete
Weizenproduktion 2016/17 um 4 Mio. Tonnen an. Die Hélfte davon geht auf eine hohere US-Produktion
zurtick, da die gute Witterung im Fruhjahr fur einen rekordhohen Ertrag sorgen soll. Die andere Hélfte entfallt
auf die EU und Russland. Da gleichzeitig weltweit mehr Weizen verbraucht werden soll, sieht das USDA den
globalen Marktliberschuss kaum verandert bei 14,8 Mio. Tonnen.

Bei Mais prognostiziert das USDA fiir 2015/16 nun ein globales Angebotsdefizit, nachdem die brasilianische
Ernte 3,5 Mio. Tonnen niedriger angesetzt wird. Davon profitiert die Nachfrage nach US-Mais, so dass die
erwarteten US-Endbestéande um 2,4 Mio. Tonnen gekirzt wurden und gegenuber dem Vorjahr nun sogar
leicht sinken sollen. Auch die Saison 2016/17 soll laut USDA weltweit mit einem kleinen Defizit enden.

Bei Sojabohnen rechnet das USDA fir 2015/16 und 2016/17 mit globalen Defiziten von jeweils Uiber 4 Mio.
Tonnen. Die Ernte in Argentinien wurde in den letzten Monaten empfindlich nach unten korrigiert. Fur
Brasilien erwartet das USDA "nur" noch 97 Mio. Tonnen. Am Markt kursierten bis vor Kurzem noch
Erwartungen von teils deutlich tGiber 100 Mio. Tonnen. Der Sojabohnenpreis ist daher inzwischen auf den
hodchsten Stand seit fast 2 Jahren gestiegen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrRaFIE 1: Rohal (WTI)

GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRAFIK 7: Mais
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GRaFE 4: Gold

280 % ip Ted. Kontrakten
200
150 <
100 5
&0 -

4]

-5 4
Jdan. 14

Jan. 16

Jul, 14 Jan. 15 Jul, 15

Spek, Mettol ong Posit, 1S

Qualle: CFTC; Aloomberg, Commerzbank Resaarct

GrarFik 6 Kupfer
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GaaFiK 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFK 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1200 1
1150 1
1100
1050 4

1000 1

as0 T
M

aktuell

&M 12M 16 Z2M

o ziner Ve war eirem Manat
Guedie: CBOT, Blvambarg, Comvmarzhant Rasearch

Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)

&8 20.0 4
i 18.0 4
Ll
16.0 4
64 -
17.0 1
52 1 1““—.
156.0 9 =
m T T T T T T T T T T 1 15_':' N - N - . - N N 1
! &M 1M 7™ M zEM 1M am 134 21M 25M 33M
akiuedl — O @irer Wdne o @ irem on et atuadl — O T WeDCha war airem Manat
Quela: NYBOT, Bloombery, Commevzbank Rasearch Cuelie: NYBOT, Boomberg, Commerzbank Research
19.05.2026

Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise

Energie 1)

Brent Blend

WITI

Banzin (95)

Gasd

Diesal

Herogin

UE-Erdgas [SmmBtu)
Industriemetalle 2)
Alurminmm

Kupfar

Blai

Mickel

Zinini

Zink

Edelmetalle 3)
Gold

Gold (€loz)

Sillper

Flatin

Palladium
Agrarrahstafe 1)
Waizen (LIFFE, £ft)
Waizen CBOT
Mars

Sojabohman
Baumwelie

Zucker

Haffes Arabica
Kakao (LIFFE, £f)

Wahrungen 3}
EURLSD

Lagerbestédnde

Enengle®

Raohai

Benzin

Denstillate

Ethanal

Fahdl Cushing

Erdgas

Giastl [ARA)

Benzin (ARA)

Industriemetalle™

Aluminium LME
Shanghai

Kupfar LME
COMEX
Shanghai

Blei LME

Mckel LME

Znn LME

Ak LME
Shanghai

Edelmetalle™

Gold

Silbar

Flatin

Paladium

aktuell
B05
491
5050
4515
4510

258

1573
4510
1685
2025
17100

12739
11324

173
o e
S44 4

1685
4850
4230
1eza
51
1973

148
2278

1.1251

akiuell
532475

131377

B5557

G4
1025

247G

210675

182338
185625

praikEl

60245
847438
]
2200

1 Tag
2.7%
=2.5°%
-1.8%
0.0°%
-2.0%
-1.7%
=2, 5%

1.3%
0.1%
-0.4%
-0.1%

0.4%

0.3%
0.2%
0.3%
=1.1%
=2.5%

-1.5%
-2 3%
1.2%
2.5%
0.6%
-0.4%
2.2%
0.8%

0.5%

k]

-1.2%
Q%

0%
0.%
-1.4%
0.1%

0.4%
0.3%
0
0.0%

1 Waoehe
~1.1%
=2.4%
-0.4%

0.6%
2.3%

2.2%
51%

1.5%
-2.1%
-1.8%

2.8%

0.5%

2.6%

3.0%
3.8%
4.5%
-0.4%
=2.3%

-0.4%
-21%
0.8%
5.6%
-0.2%
3.2%
5.0%
1.6%

-0.8%

1 Weoche
-0E%
0.4%
1.2%
-2E%

22%
=20
Eo%

-14%
0.4%
1%
-0.7%
A36%
0%
-0.6%
S1%
-0.1%
-0.5%

05%
0.5%
-04%
04%

1 Manat
4 5%
40%
130%

59%
14 7%
15.1%
23 6%

26%
0.8%
D1%

3%

22%
10.1%

O7%
1.1%
1.0%
-5.B%
ED%

12.3%
5.0%
10.5%
10.8%
Bat
17.9%
T.8%
0.4%

-0.4%

1 Monat
-2 %

=35%
o
-1.1%
132%
-2 5%
136%

-4.5%
=24 5%
305
T 5%
=41 8%
LT
- B%
7%
-3.5%
-12. 5%

3%
14%
-1.4%
2 5%

Fuete. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzbank Research

derandenngen gagentoer Vorperiode in %
'LME, 3 MonateForward, ~ Kassa

! onats Forward,

Johd in USD @ Barrel, Glprodulte und Industriemetalis in USD j@ Tonne,

sdalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,

Zaumwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants je Pfund
LIS Lagerbestande Rohdl, Qlprodukde und Ethanol in Tsd Barrel,

JE-Erdgasbestiinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestnde in Tsd. Tannen
* Tonnen,*** ETF-BestEnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

3%
3%
20%
3IT%
41%
3%
1%

5%
2%
5%

1%
17%

28%

21%
16%
25%
1%

3%

3%
2%

%
2%
B3%
%
1%

4%

1 Jahr
13%
0%
13%

0%
13%
2T
10%
36%

-32%
=10%
-33%
146%

25%

-1%
-15%
-11%
=17%

16%
4%
=11%
=26%

19.05.2026

Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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.
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