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Olpreise legen nach hohem Lagerabbau kraftig
ZU

07.07.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Allzu weit kann sich der Preis fiir Brentél nicht von der Marke von 50 USD je Barrel I6sen. Gestern rutschte
er im Tief auf gut 47 USD je Barrel, doch wie schon zweimal zuvor nutzten die Marktteilnehmer die
niedrigeren Preise eher zu Kaufen. Bereits im Handelsverlauf zog der Preis deutlich an.

Eine nachtragliche Rechtfertigung fir die Preiserholung lieferte dann das American Petroleum Institute nach
Handelsschluss: Demnach sanken die US-Rohdélvorréte in der letzten Woche um 6,7 Mio. Barrel und damit
deutlich starker als der Markt fiir die offiziellen Daten des Energieministeriums erwartet, die heute
Nachmittag veroffentlicht werden. Brentdl notiert nun wieder bei 49 USD je Barrel. Offensichtlich bedarf es
gréRerer Nachrichten, um den Markt aus seiner seit nunmehr Mitte Mai geltenden
Komfortzone/Handelsspanne um die 50 USD je Barrel herauszuschieben.

Das Augenmerk liegt dabei auf der Angebotsseite. Doch Anderungen zeichnen sich nicht ab: Die
nigerianische Rebellengruppe hat sich wohl zu weiteren Anschlagen bekannt. Damit ist immer
unwahrscheinlicher, dass die nigerianische Olproduktion, die derzeit zuséatzlich durch einen Streik begrenzt
wird, schon bald wieder auf ihr "Normalniveau" von gut 2 Mio. Barrel pro Tag Klettert. In Norwegen dagegen
scheinen Lieferunterbrechungen abgewendet zu sein: Nachdem die Arbeiter auf den Olplattformen bereits
Ende letzter Woche ein Lohnangebot akzeptiert hatten, wurde nun auch eine Einigung in der Bohrindustrie
erzielt.

Edelmetalle

Gold halt sich bei rund 1.370 USD je Feinunze auf hohem Niveau. Unterstitzt wird Gold weiterhin von
ETF-Zuflissen. Gestern gab es den neunten Tageszufluss in Folge, wodurch die Bestande der von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs erstmals seit drei Jahren wieder die Marke von 2.000 Tonnen tberschritten
haben. Damit halten die Gold-ETFs die weltweit sechstgréfiten Goldreserven - hinter den Bestanden von
den USA, Deutschland, dem IWF, Italien und Frankreich. Neben den hohen Zuflissen in die Gold-ETFs kam
es bislang in diesem Jahr auch zu starken Miinzabsétzen.

Gemal Daten der US-Munzanstalt wurden in den USA im ersten Halbjahr 501 Tsd. Unzen Goldmunzen
verkauft, 84% mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Damit sind die Minzabséatze klar auf Kurs, das
Niveau des gesamten Vorjahres deutlich zu Ubertreffen.

Das Protokoll der letzten Sitzung der US-Notenbank Fed, das gestern Abend vertffentlicht wurde, gab nur
wenig Aufschluss lUber das weitere Vorgehen der Fed. Denn die Sitzung fand vor dem Brexit-Referendum
statt. Aber schon zu diesem Zeitpunkt sahen die meisten FOMC-Mitglieder das Risiko von Verwerfungen an
den Finanzmarkten, was die Fed auch wegen schwacherer US-Konjunkturdaten wohl von baldigen
Zinserhdhungen abhalten wird.

Auch Silber wurde zuletzt von ETF-Zufliissen unterstiitzt und notiert weiter Gber der Marke von 20 USD je
Feinunze. In den letzten beiden Handelstagen beliefen sich die Zufliisse auf 260 Tonnen. Neben Gold haben
wir auch unsere Silberpreisprognose zum Jahresende auf 19,5 USD je Feinunze erhoht.

Industriemetalle

Der Kupferpreis hat seinen Hohenflug zunachst gestoppt und ist auf rund 4.730 USD je Tonne gefallen.
Damit handelt er 4,5% bzw. 230 USD unter dem 2-Monatshoch vom Wochenbeginn. Der Preis hat zugleich
die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie wieder unterschritten, was zu technisch-bedingten
Anschlussverkaufen fiihren kénnte.

In den LME-Lagerhausern wurden in den letzten beiden Tagen die Kupfervorrate um 18% bzw. gut 34 Tsd.
Tonnen aufgebaut. Sie liegen damit auf einem 5-Monatshoch. Der Aufbau fand vor allem in den asiatischen
LME-Lagerhausern statt. Ein Teil des Materials durfte aus China gekommen sein. Denn dort sind zuletzt die
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Exporte deutlich gestiegen.

Schon im Mai hatte China gemaf3 Daten der Zollbehérde 126 Tsd. Tonnen Kupfer ausgefiihrt, so viel wie seit
vier Jahren nicht mehr. Auch im Juni durften die Exporte hoch gewesen sein. Dies deutet auf eine verhaltene
chinesische Nachfrage wahrend der bevorstehenden Sommerzeit hin. Zudem hatte China in den Monaten
zuvor offenbar Uber Bedarf Kupfer importiert. Hier diirfte die Dynamik mittlerweile spirbar nachgelassen
haben.

Die um etwa 25% gefallenen Kupferbesténde in den Lagerh&usern der SHFE im Juni deuten unseres
Erachtens auf schwéachere Einfuhren Chinas hin. Wir erachten die jingste Preisschwéache jedoch als
vorubergehend und sehen den Kupferpreis am Jahresende weiterhin bei 5.200 USD je Tonne. Der hdhere
Preis ist unseres Erachtens wegen der sich anspannenden Marktlage gerechtfertigt.

GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Aufbau der Kupfervorrite belastet Kupferpreis
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Agrarrohstoffe

Der Preis fir Rohzucker notierte vor kurzem mit rund 21 US-Cents je Pfund so hoch wie zuletzt im Oktober
2012. Fundamentale Griinde dafir sind vor allem die Prognosen fur ein Angebotsdefizit am globalen
Zuckermarkt in der noch laufenden und in der kommenden Saison. Die Internationale Zuckerorganisation
ISO schétzt aktuell, dass 2015/16 die weltweite Produktion um 6,7 Mio. Tonnen hinter dem Verbrauch
zuriick bleibt. Fir 2016/17 erwartet die 1ISO ein Defizit in H6he von 3,8 Mio. Tonnen.

Das brasilianische Analysehaus Datagro hat seine Defizitprognose fiir 2016/17 gerade sogar auf 7,1 Mio.
Tonnen angehoben. Zumindest kurzfristig verscharfend wirkten die starken Regenfélle in Brasilien, die in der
ersten Junihélfte die Verarbeitung von Zuckerrohr gegentiber der Vorjahresperiode um 35% und gegeniiber
den beiden Vorwochen um 20% einbrechen lieBen. Inzwischen lauft die Verarbeitung aber wieder auf
Hochtouren. Seit Saisonbeginn im April wurde bereits 24% mehr Zucker produziert als in der
Vorjahresperiode, so dass von einem Riickstand keine Rede sein kann.

Preissteigernd wirkte wohl auch, dass die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer ihre Netto-Long-Position
seit Wochen von Rekord zu Rekord treiben. Gleichzeitig hat der Brasilianische Real nach jahrelangem
Verfall seit Februar deutlich an Wert gewonnen. Zieht die Zuckerproduktion in Brasilien wieder an, fehlt es an
Argumenten fur noch héhere Preise. Schwacht sich der Real wieder ab, dirfte auch der Zuckerpreis eine
Korrektur erfahren.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFIK 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFk 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRraFIK 4: Terminkurve Gasél (ICE)
a00 4

460 1
450 4

ddl 4

420 T T v v

M M M ™ an 11 13 15M
aktual — oy @iner Viocha wvor ginam Monat

Quesie. ICE, Bloambarg, Commarzbani Rasaarcl

GrarFIKE: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK B: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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B 4 F2 0 -
1.0 4
&7 4
0.0 4
&5 - / 19.0 -
--'""r
180 4
55 H-\\
17.0 4 a -'_-‘-—-‘““
& u T T T T T T T T T 1 16.0 - - . . - v T T J
o A 111 16M 21M 250 kAT 10M 15M ZIM 23 35M
akluiell  —oreinar Wode il dine m Maonal s phitual —r @irer Wodne vor @nam Monat
Guele: WYEDT: Bloomberg, Commerzhank Research Quale: N¥BOT, Bisambery. Commarzhank Ressarch
19.05.2026

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
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Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte und Indusiriemetalle in USD je Tonne,

Edelmetalle in USD je Feinunze, Geireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal
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© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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