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Schwacheanfall bei Edelmetallen

25.08.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der erneute Preisanstieg bei Brent tiber 50 USD je Barrel war wie von uns erwartet nicht von Dauer. Vor
allem der vom US-Energieministerium berichtete Anstieg der US-Lagerbestande fiir Rohol und Olprodukte
hat den Brentdlpreis wieder unter 49 USD je Barrel gedriickt. Zwar ist der Aufbau selbst angesichts einer
zuriickgehenden Raffinerieauslastung und héherer Importe von Rohdl nicht tberraschend. Jedoch fuhrt er
womdglich vielen Marktteilnehmern vor Augen, dass der Olmarkt sich noch nicht ausbalanciert hat bzw. die
Produktionsiiberschiisse anhalten.

Und noch etwas wird aus den jingsten Berichten klar: Der OPEC-Strategiewechsel vor zwei Jahren zahlt
sich aus, wenn auch langsam. Denn die US-Olimporte sind seit Anfang 2015 gestiegen. Die gesamten
Netto-Importe (Rohdl und Produkte) waren in der Vorwoche mit rund 6,6 Mio. Barrel taglich sogar so hoch
wie zuletzt im Dezember 2014.

Die US-Rohélimporte aus der OPEC sind seit Anfang 2015 um rund 1 Mio. Barrel pro Tag gestiegen, vor
allem zu Lasten Kanadas und Mexikos. Wahrend in den USA die Importe zunehmen und die Bestande
anschwellen, ist die Situation in China spiegelbildlich. Hier sind die Rohéllagerbesténde im Juli im
Monatsvergleich um 5,7% auf den niedrigsten Stand seit April 2013 gefallen.

Doch auch diese Entwicklung lasst nicht auf eine Angebotseinengung schlieRen. Denn der Riickgang der
Bestande war vor allem rekordhohen Olproduktexporten zu verdanken, wahrend die Binnennachfrage im
Jahresvergleich zuletzt sogar stagniert hat. Die Fundamentaldaten sprechen also aktuell eher gegen einen
kurzfristigen Preisanstieg.

Edelmetalle

Die Preise fiur Gold und Silber sind gestern Nachmittag deutlich unter Druck geraten. Gold rutschte um mehr
als 10 USD ab und fiel auf ein 4-Wochentief von weniger als 1.325 USD je Feinunze. Silber verlor 1,4% auf
ein 8-Wochentief von 18,5 USD je Feinunze. Ein festerer US-Dollar setzte die Preise unter Druck.
Offensichtlich positionieren sich einige Marktteilnehmer im Vorfeld der Yellen-Rede. Wir sind allerdings
skeptisch, dass die Fed-Vorsitzende morgen klare Hinweise fir eine Zinserhdhung geben wird.

Sollten derartige Signale ausbleiben, ist mit einem neuerlichen Preisanstieg bei Gold und Silber zu rechnen.
Der gestrige Preisriickgang ist allerdings nicht nur auf die USD-Aufwertung zurtickzufiihren. Gold in Euro
geriet gestern ebenfalls unter Druck und ist mit 1.175 EUR je Feinunze inzwischen so preiswert wie am Tag
nach dem Brexit-Referendum. Offensichtlich wird eine weitere Lockerung der EZB-Geldpolitik nach den
zuletzt besseren Konjunkturdaten in der Eurozone weniger wahrscheinlich erachtet.

Wir rechnen allerdings weiterhin damit, dass die EZB ihre Geldpolitik in diesem Jahr nochmals lockern wird.
Gold in Britischem Pfund handelt nur noch bei gut 1.000 GBP je Feinunze, was dem niedrigsten Stand seit
einem Monat entspricht. Platin und Palladium gaben gestern sogar noch starker nach als Gold und Silber.
Platin fiel auf 1.080 USD je Feinunze, Palladium auf 680 USD je Feinunze. Hierzu durfte die jingste
Schwache des Sudafrikanischen Rand beigetragen haben.

Industriemetalle

Wie die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) zu Beginn der Woche berichtete, tibertraf am
globalen Bleimarkt im ersten Halbjahr 2016 das Angebot die Nachfrage um 37 Tsd. Tonnen. Im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum bestand noch ein kleines Angebotsdefizit. Zwar wurde die Produktion auf
globaler Ebene ausgehend von China im Vergleich zum Vorjahr um 2,4% gedrosselt, die Nachfrage fiel aber
noch starker um 3,4%. Auch dies ist auf China zuriickzufiihren, wéhrend zum Beispiel in Europa ein
deutlicher Nachfrageanstieg verzeichnet wurde.

Generell betrachtet ist bei Blei die Sommersaison auf der Nordhalbkugel die nachfrageschwache Zeit. Am
globalen Zinkmarkt ist die Lage spiegelbildlich. Gemal’ Daten der ILZSG gab es hier im ersten Halbjahr 2016
ein Angebotsdefizit von 138 Tsd. Tonnen, nach einem Uberschuss von 194 Tsd. Tonnen zur gleichen Zeit im
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Vorjahr. Das Defizit ist fast ausschlieRlich auf eine deutlich gefallene Produktion zuriickzufuhren, da die
Nachfrage nur leicht zulegte.

Die unterschiedliche fundamentale Situation bei Zink und Blei spiegelt sich seit Monaten in der
Preisentwicklung der beiden Metalle wider. Zink hat sich seit Jahresbeginn um mehr als 40% verteuert und
handelte in der ersten Augusthélfte zeitweise tber 2.300 USD je Tonne auf einem 15-Monatshoch. Blei liegt
seit Jahresbeginn lediglich 3,5% im Plus und kostet aktuell 1.860 USD je Tonne. Die Preisdifferenz zwischen
den beiden Metallen betragt derzeit gut 400 USD je Tonne. Anfang des Monats war Zink kurzzeitig sogar
fast 490 USD teurer als Blei.

GRAFIK DES TAGES: Zink mit deutlich bessarer Preisentwicklung als Blei
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Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis féallt heute Morgen wieder unter die Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel auf das
niedrigste Niveau seit Mitte August. Die derzeit in den USA stattfindenen Crop-Touren durch die
Anbaugebiete im Mittleren Westen bestatigen die Erwartung hoher Ertrdge, auch wenn in einigen Gebieten
von lowa eine unterdurchschnittliche Anzahl von Schoten festgestellt wurde.

Bei Mais hingegen kdnnte sich die Annahme des US-Landwirtschaftsministeriums hinsichtlich des
Flachenertrages fur lowa als zu optimistisch erweisen. Die Teilnehmer der dortigen Crop-Tour schatzen
diesen auf Basis ihrer Beobachtungen von funf Feldern auf 181 Scheffel je Morgen. Das ist zwar deutlich
mehr als im letzten Jahr und auch im Durchschnitt der letzten drei Jahre. Eine andere Tour erbrachte sogar
nur einen Ertrag von 161 Scheffel je Morgen. Allerdings hatte das USDA in seiner Schatzung einen
Flachenertrag fur lowa von 197 Scheffel je Morgen unterstellt.

Der Rohzuckerpreis stieg gestern zunachst auf ein 7-Wochenhoch von knapp 21 US-Cents je Pfund, geriet
dann aber unter Druck und fiel kurzzeitig unter die Marke von 20 US-Cents. Letzlich ging der Preis 2,5% im
Minus bei 20,22 US-Cents je Pfund aus dem Handel. Die geringere Zuckerrohrverarbeitung in Brasilien liel3
den Zuckerpreis steigen, ehe Anzeichen einer geringeren Nachfrage aufgrund des hohen Preisniveaus fir

Abgabedruck sorgten. Letzterer wurde durch das Unterschreiten charttechnisch wichtiger Marken verstarkt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIE 1; Rohdllagerbestande in Mio, Barrel
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GrAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grearik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grafik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GraFk G Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)

38
54 1

52-/”_
49 1

46
43 1

40

1M aM 150 gt 5 I 430

aktual — T VWO vor ginem Moenat

Quale: NYMEX, Bicomberg, Commerzhank Rasesch

Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) akctuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Brent Blend 451 1 % 3 5% 9.8%
W1 468 -2 5% -2 8% BT
Benzin (55) 4820 24% 5.2% 12.6%
Gasdl 4320 A.9% A.5% 121%
Diesal 485 -1.4% 1. 3% 9.8%
Ferasin 4330 21% 0% 3.4%
US-Erdgas ($/mmBtu) 280 1.5% 4. 7% 1.5%
Industriemetalle 2}
Aluminium 1645 A 4% A E% 2.5%
Kupfer 453F -1.7% -3 3% -5.0%
Blei 1855 0% -2 0.8%
Mickel 9905 2E% 40% 51%
Zinn 18850 0.8% 1.6% 5.3%
Zink 2276 -1.1% 0 8% 1.2%
Edelmetalie 3
Gold 13242 -1.0% -1.8% 0.8%
Gold (Elaz) 11757 5% A 2% A.7%
Silber 185 1 4% E5T% -4,8%
Platin 10781 2% 4% -0. 2%
Paliadium BEZ S 2 2% 3.5% 0.3%
Agrarrohstotte 1)
Wewzen (LIFFE, €1) 150.5 15% -2 5% -8.5%
Weizen CEOT 4363 0.3% 3.0% -0.3%
Mais IS5 £0.3% A% 2.0%
Sojabonnen 10053 -0.8% 0L 3%
Baumwelle 678 5% A 5% 6. 5%
Zuckar 20022 -2 5% 2% 1.7%
K.affes Arabica 1431 -2 8% 1.1% 0.8%
Kakao (LIFFE, £4) 2371 L0E% 20 0.5%
Whhrungen 3)
EURIUSD 1.1264 0.4% 0% 2.5%
Lagerbestinde
Energle® aktueil 1Tag 1Weche 1 Monat
Rahdal G355 - 05% 08%
Benzin Z3A0605 - 0.0% -3.5%
Dastillate 163257 - 01% 03%
Etharal 0BT - 1.8% -1.6%
Rahél Cushing G4506 = 0% 1.3%
Erdgas 3 - 0T% 3%
Gasal [ARA) 3185 . 5% B %
Benzin (ARA) ke - B5% AT A%
Industriemetalle**
Aluminium LME ZEEE100 1T1% 8% -2E%
Shanghai 110757 - -2 &% -231%
Kupfer LME 254700 6.1% 19.4% 14.4%
COMEX GEE24 0.0% 0.8% 35%
Shanghai 172619 . 1% 25%
Blei LME 187650 0.0% 0.3 02%
Mickel LME 373206 0.1% 1% A0.5%
Zinn LME 4570 -1.3% F1% -24 1%
Zink LME 455275 008 0.5% 4. 2%
Shanghai 194144 . A.5% -4 3%
Edalmetalle™*
Gold 85370 0.1% 0.2% 1.4%
Silbar GE4057 0.0% ek 1.1%
Platin 2275 0.0% A% 0.T%
Palladium 2096 0.1% 002% 58

Quetle. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

Versndeningen gegeniber Vorpernode in %

" MonatsForward, ~ LME. 3 Monats Foreard, * Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumnwalle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cants je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukde und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** Tonren,*** ETF-Beslande in Tsd Unzen

© 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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