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Globaler Kupfermarkt weniger angespannt als
gedacht

27.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die wachsende Skepsis beziiglich der angekiindigten Produktionskiirzung der OPEC belastet die Olpreise:
Erstmals seit Anfang Oktober rutschte der Brentélpreis gestern wieder unter 50 USD je Barrel. Selbst der
Uberraschende Abbau der US-Rohdlvorrate um gut 500 Tsd. Barrel gegentiber Vorwoche bescherte den
Preisen nur kurzzeitig Auftrieb.

Der vom US-Energieministerium gemeldete Riickgang stand nicht nur im Widerspruch zu dem tags zuvor
vom API gemeldeten Aufbau um 4,8 Mio. Barrel, er ist auch fir diese Jahreszeit uniblich. Ausschlaggebend
waren wie so oft in den letzten zwei Monaten die niedrigen Importe, die mit rund 7 Mio. Barrel pro Tag nur
geringflgig uber den jahrestiefen Einfuhren der Vorwoche lagen.

Zum Vergleich: in den Sommermonaten Juni bis August wurden téaglich im Durchschnitt noch mehr als 8 Mio.
Barrel importiert. Auch wenn das ungewdhnlich niedrige Importniveau ebenso wie die hohen Einfuhren im
Sommer nicht von Dauer sein durfte, kdnnten die Lagerbestande dank einer saisonbedingt anziehenden
Rohdlverarbeitung in den nachsten Wochen weiter fallen.

Ein Knappheitssignal geben sie bislang nicht, zumal die US-Rohdlproduktion auch dank einer héheren
Forderung im Landesinneren sogar leicht gestiegen ist. Und was die Amerikaner derzeit nicht importieren,
durfte anderswo auf den Markt druicken. Schliel3lich steigt die Produktion derzeit nahezu allerorten. Das
Problem Uberangebot 16st sich nicht von selbst. Fir den Preis bleibt bestimmend, ob die OPEC tatséchlich
mit Produktionskirzungen gegensteuert. Die Zweifel daran nehmen zu.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdllagerbestande trotz Riuckgang zuletzt weiterhin hoch
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt bei 1.270 USD je Feinunze und damit weiter in der N&he der 200-Tagelinie. Einer
robusten physischen Nachfrage stehen anhaltende Verkaufe bei den Gold-ETFs gegenuber. Gestern
verzeichnete der weltgrof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, einen Abfluss von 14 Tonnen. Das war der zweite
kraftige Tagesabfluss innerhalb von vier Handelstagen. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs haben in
dieser Zeit 25 Tonnen Gold "verloren”.

Die Zuflisse seit Monatsbeginn sind damit innerhalb weniger Tage nahezu vollstandig riickgdngig gemacht
worden. Dass der Goldpreis daraufhin nicht unter Druck gerét, dirfte an der starken Goldnachfrage in Indien
liegen. Dort sind ab morgen zwei wichtige religiése Feiertage (Dhanteras und Diwali), an welchen traditionell
viel Gold verschenkt wird.

Fur deutlich héhere Goldpreise ist allerdings eine starkere Investmentnachfrage erforderlich, da die
Schmucknachfrage preissensibel ist und bei steigenden Preisen nachlasst. Zudem kdnnte die
Goldnachfrage in Indien nach den Feiertagen abebben. Weiteren Aufschluss tber die Starke der
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Goldnachfrage in Asien dirften heute die Goldexportzahlen von Hongkong nach China fir September
geben. Im August waren diese auf ein 7-Monatstief gefallen.

Der Palladiumpreis fiel gestern um 2% und néaherte sich damit wieder dem Ende letzter Woche
verzeichneten 3¥2-Monatstief von 615 USD je Feinunze. Platin konnte sich der Schwéche entziehen und
seine Gewinne vom Vortag verteidigen. In der Spitze kostete Platin gestern 970 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Die International Copper Study Group (ICSG) hat gestern nach ihrer Herbsttagung neue Prognosen zur
Angebots-Nachfrage-Situation am globalen Kupfermarkt présentiert. Dabei hat sie ihre Projektionen vom
Fruhjahr tber den Haufen geworfen. Fir 2016 erwartet die ICSG nun einen ausgeglichenen Markt, wéhrend
sie im Marz noch von einem Angebotsdefizit ausging. 2017 soll es erstmals seit acht Jahren wieder einen
Uberschuss geben (bisher ausgeglichener Markt), welcher mit 163 Tsd. Tonnen zudem beachtlich ausfallen
soll.

Die Produktion von Kupferraffinade soll in diesem Jahr um 2,2% und im nachsten Jahr um 1,7% steigen.
Den groften Beitrag dazu liefert wie schon in den letzten Jahren China. Die Nachfrage nach Kupferraffinade
soll 2016 um 1,5% und 2017 um 1,0% wachsen. Auch hier spielt China die Hauptrolle.

Interessanterweise sieht die ICSG fir die Kupferminenproduktion im nachsten Jahr kein Potenzial. Diese soll
unverandert auf dem 2016er Niveau verharren, da laut ICSG keine neuen grof3en Projekte an den Markt
kommen. Fir 2016 unterstellt sie noch eine Ausweitung der Minenproduktion um 4,0%, da vor allem in Peru
und Mexiko mehr Kupfer geférdert wird. Hier kdnnte die ICSG mit ihrer Einschatzung unseres Erachtens
etwas zu pessimistisch sein.

Sollte auch im nachsten Jahr mehr Kupferkonzentrat zur Verfligung stehen, wirde wohl auch mehr
Kupferraffinade produziert werden. Dann wére der Angebotsiiberschuss noch groR3er, sofern die Nachfrage
nicht starker zulegt.

Agrarrohstoffe

Die chinesische Baumwollproduktion diirfte 2016/17 Schatzungen fihrender Marktbeobachter zufolge um
etwa 4% auf 4,6 Mio. Tonnen fallen. Dies wére der vierte Ruckgang in Folge. Der Verbrauch in China soll
weitgehend stagnieren. Die Lagerbestande im Land durften zum zweiten Mal in Folge sinken. Dazu tragt
auch bei, dass nach Angaben der Chinesische Baumwollvereinigung CCA in diesem Jahr bereits 2,7 Mio.
Tonnen Baumwolle aus staatlichen Lagern auf den Markt gebracht wurden. Der tber vier Jahre wéahrende
Einbruch der chinesischen Baumwollimporte scheint dagegen gestoppt.

Sowohl das US-Landwirtschaftsministerium USDA als auch das International Cotton Advisory Committee
ICAC haben fiir 2016/17 sogar ein kleines Plus bei den Importen eingestellt. USDA und ICAC schétzen sie
jeweils auf 980 Tsd. Tonnen nach 960 Tsd. Tonnen 2015/16. Die CCA teilt diese Einschatzung allerdings
nicht. Sie erwartet vielmehr, dass die Importe 2016/17 mit 900 Tsd. Tonnen nochmals riicklaufig sein
werden. Im Rekordjahr 2011/12 hatte China noch 5,4 Mio. Tonnen Baumwolle eingefuhrt.

Die Aussicht auf schwache chinesische Importe belastet den Baumwollpreis in New York. Zudem geht die
US-Ernte zlgig voran. Fast 40% der Felder sind abgeerntet, etwas mehr als im 5-Jahres-Durchschnitt. Auch
hat sich in der letzten Berichtswoche der Zustand der Pflanzen wieder leicht auf 48% mit Pradikat gut oder
sehr gut verbessert. Der Riickgang um einen Prozentpunkt in der Vorwoche wurde damit korrigiert.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte

19.05.2026 Seite 2/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GraFIk 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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GRrRaFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrarFik 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 ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAF 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GraFk 10; Terminkurve Olmarkt {Brent)
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Grarik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRaFIK 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) akctuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend il -1.6% -2 3% 9.2%
WTI 497 -16% -2 2% 10.5%
Benzin (55) 4500 -1.4% 2 5% 6.3%
Gasdl 4618 0.2% 0.5 12.3%
Diesal 481 5 A02% -1.68% B.8%
Kerasin 4583 05% A T TA1%
US-Erdgas ($/mmBhbu) 273 -1 6% -13.0% -8.8%
Industriemetalle 2|
Aluminium 167 0.6% 4.08% 1.5%
Kupfer 4740 01% 1.6% -1.2%
Blei 2048 02% 23% 4.8%
Mickel 10260 0.3% 0.4% -4,3%
Zinn 0425 Q&% 25% 2.8%
Zink ek ] -1.2% 2E% 1.2%
Edelmetalle 3)
Gold 1267 0 A05% 0% -4 4%
Gold (Elaz) 11614 0.7% 0% A%
Silber 176 LDT% 0.6% 7. 9%
Platin E2 9 0% 3% -6.0%
Paladium EXZ A 8% A A% -10.7%
Agrarrohstofte 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1535 05% 0.5% 2%
Weizen CBOT 4115 1.6% 2% 2.4%
Mais 3540 1.4% 0.6% 6.9%
Sojabohnen 1021.0 1.8% 3 EW T.5%
Baurmwelle @3 1.1% 2% -0.4%
Zuckar 2267 -1.1% 2% -3.3%
Kaffes Arabica 1637 05% 4 5% G.5%
Kakao (LIFFE, £4) i 0.6% 1.7% 0,2%
‘Wihhrungen 3)
EURIUSD 1.0808 0.2% 0. Z% 2. 7%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahdal 458158 - 01 -1.2%
Benzin 236011 - 5% O.d4%
Dastillate 152378 = 2% ST T
Etharal 18218 - 4.6% 0.55%
Rahdl Cushing SRBE2 - -2 2% -5 5%
Erdgas 3836 - 21% &%
Gasal [ARA) 3026 . 0.0% 4 5%
Bengzin [ARA) 36 - 0% -11.8%
Industriemetalla**
Aluminium LME 2153400 -0.3% 20% 1.3%
Shanghai a8 - 04 -28.3%
Kupfer LME 33675 0.8% 41% T T%
COMEX 72774 -0.4% 1.2% 32%
Shanghai 117634 . 31% A3T%
Blel LME 188450 -01% =10 -1.5%
Mickel LME 362484 008 0.3% 0%
Zinn LME 2530 -02% 008 -21.1%
Zink LME 451950 -0.2% 8% 23%
Shanghai 165295 . 0.2% -108%
Edelmetalle™*
Gold E5412 -0.6%: A.0% o1%
Silbsar BTRIS 0.0% 05% 03%
Platin 2353 0.0% 1.4% 25%
Palladium 2027 0.0% 0&% -0.4%

Quete. DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commearzbarnk Research

Verndeningen gegeniber Vorpenode in %

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

Rohs in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetala in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cants je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestindes in Tsd. Tannen

** Tonnen *** 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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