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Euphorie statt Katerstimmung

10.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Gemessen an der Marktreaktion bei den Metallen fiel die Reaktion der Olpreise auf den Wabhlsieg von
Donald Trump verhalten aus. Nach anfanglichen Verlusten von drei Prozent gingen die Olpreise mit einem
leichten Plus aus dem Handel. Offensichtlich werden die energiepolitischen Vorhaben von Trump als
stimulierend fiir die Olnachfrage erachtet. Denn Trump hat im Wahlkampf mehrfach betont, die wéahrend der
Obama-Zeit eingefuihrten Beschrankungen fur die Nutzung fossiler Energietrager wieder aufheben zu wollen.
Zudem bleibt abzuwarten, ob sich Trump an das Atomabkommen mit dem Iran gebunden fuhlt.

Seit der Aufhebung der Sanktionen zu Jahresbeginn hat der Iran seine Olproduktion um knapp 1 Mio. Barrel
pro Tag gesteigert und damit zum Uberangebot auf dem Weltmarkt beigetragen. Zudem beabsichtigt der
Iran eine weitere Produktionsteigerung um mindestens 500 Tsd. Barrel pro Tag und sperrt sich auch deshalb
gegen eine Teilnahme an den von der OPEC angekindigten Produktionsbeschrankungen.

Der wochentliche Lagerbericht des US-Energieministeriums ging gestern fast unter. Die Rohdllagerbestande
sind nach dem Rekordanstieg zuvor in der letzten Woche um weitere 2,4 Mio. Barrel gestiegen. Die
Rohdlimporte fielen um gut 1,5 Mio. Barrel pro Tag und machten damit den Grof3teil ihres Anstiegs der
Vorwoche wieder wett. Trotz einer deutlich gestiegenen Rohélverarbeitung kam es zu einem kraftigen
Lagerabbau bei Benzin und Destillaten. Der gemeldete Anstieg der US-Rohélproduktion um 170 Tsd. Barrel
pro Tag kdnnte der Aufwértsrevision der Produktionsschatzung im aktuellen EIA-Monatsbericht geschuldet
sein und fand daher nicht notwendigerweise in der Berichtswoche statt.

Edelmetalle

Von den anfanglichen Gewinnen bei Gold im frihen Handel blieb gestern nichts mehr tbrig. Gold beendete
den Handel bei 1.278 USD je Feinunze, 2,4 USD hdher als am Tag zuvor. Heute Morgen notiert Gold bei
rund 1.285 USD. Im Einklang mit dem US-Dollar, der gestern seine anfanglichen Verluste wieder aufholte
und dariber hinaus weiter aufwertete, gab Gold nach. Belastet wurde Gold neben dem aufgekommenen
Risikoappetit der Marktteilnehmer auch durch den starken Anstieg der Rendite 10-j&hriger
US-Staatsanleihen, welche erstmals seit Ende Januar wieder bei Giber 2% liegt. Dies schmalert die
Attraktivitat von Gold als alternative Anlageklasse.

Die Gold-ETFs verzeichneten daher gestern auch nur Zuflisse von 2,8 Tonnen. Die Preisbewegungen bei
Gold gingen mit einem rekordhohen Handelsvolumen am Terminmarkt einher. An der Comex in New York
wurden gestern im Futures-Handel rund 870 Tsd. Kontrakte gehandelt, fast viermal so viel wie bislang im
Durchschnitt in diesem Jahr. Dies entspricht einer Goldmenge von umgerechnet etwa 2.705 Tonnen. Damit
wurde allein an einem Tag fast die gesamte Goldminenproduktion der ersten drei Quartale zusammen
umgeschlagen.

Wir halten den gestrigen Preisriickgang nach den Hoéchststanden fur nicht gerechtfertigt und erwarten in den
nachsten Monaten héhere Goldpreise. Denn die politische Unsicherheit sollte zunachst hoch bleiben. Zumal
scheint das amerikanische Volk tief gespalten zu sein, wie man an den zahlreichen Protesten nach der Wahl
sehen kann.

Industriemetalle

Anstatt in Schockstarre zu verfallen oder panikartig zu verkaufen, nehmen die Teilnehmer an den
Metallmarkten die Wahl von Donald Trump zum neuen Préasidenten der USA offenbar nicht nur gelassen,
sondern geradezu euphorisch auf. Die anfanglichen Verluste von gestern Morgen wurden im weiteren
Handelsverlauf schnell wieder aufgeholt und gemessen am LME-Industriemetallindex (LMEX) legten die
Metalle um tber 2% zu.

Heute Morgen beschleunigt sich die Aufwértsbewegung sogar nochmals. Kupfer steigt zeitweise um Uber
5% auf gut 5.700 USD je Tonne, den hdchsten Wert seit Juli 2015. Seit Monatsbeginn hat sich Kupfer damit
um Uber 17% bzw. mehr als 900 USD je Tonne verteuert. Alle anderen Industriemetalle markieren ebenfalls
mehrmonatige oder mehrjahrige Hochststande. Auftrieb erhalten die Metallpreise von deutlich steigenden
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asiatischen Aktienmarkten, die den héheren Risikoappetit der Marktteilnehmer ausdriicken.

Daruber hinaus werden die Metallpreise offenbar in Erwartung einer héheren Nachfrage nach oben
getrieben. Denn Trump hatte wahrend seines Wahlkampfes nicht nur angekiindigt, die Steuern zu senken,
sondern auch viel in die Infrastruktur des Landes zu investieren. Explizit erwéhnte er zum Beispiel den Bau
von StralRen sowie die Renovierung und Instandsetzung von Flughafen und Briucken.

Auch wenn flr die Metallpreise und hier allen voran Kupfer Aufholpotenzial bestand, erachten wir den
jungsten Preisanstieg als Ubertrieben, zumal dieser wohl auch spekulativ getrieben ist. Unseres Erachtens
hat sich daher Korrekturpotenzial aufgebaut.

GRAFIK DES TAGES: Kupferpreis springt auf 16-Monatshoch
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Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat seine bereits rekordhohen Ernteschatzungen fir Mais und
Sojabohnen in den USA gestern nochmals nach oben revidiert. Fir die US-Maisernte erwartet das USDA
nun 15,226 Mrd. Scheffel und damit 170 Mio. Scheffel mehr als in der Oktober-Schéatzung unterstellt. Grund
fur die Aufwartsrevision ist ein héherer durchschnittlicher Flachenertrag.

Bei Sojabohnen erhdhte das USDA seine Ernteschatzung um 92 Mio. auf 4,361 Mrd. Scheffel. Auch hier
waren hoéhere Ertrage dafur verantwortlich. Die nach oben revidierten Ernteschatzungen machen sich auch
in héheren erwarteten Lagerbestanden bemerkbar.

Die US-Maisvorrate sollen Ende des Erntejahres 2016/17 bei 2,403 Mrd. Scheffel liegen. Das waren 83 Mio.
Scheffel mehr als bislang erwartet und das flinfthéchste Niveau fir Endbestéande aller Zeiten. Die
Sojabohnenendbestande werden vom USDA auf 480 Mio. Scheffel geschatzt, was einer Aufwartsrevision
um 85 Mio. Scheffel gegentiber der bisherigen Schatzung und dem dritthéchsten Endbestandsniveau aller
Zeiten entspricht.

Angesichts dieser Nachrichten verwundert es nicht, dass die Preise fiir Mais und Sojabohnen nach der
Veroffentlichung unter Druck gerieten. Der Maispreis gab um knapp 4% auf 341 US-Cents je Scheffel nach,
der Sojabohnenpreis um 2% auf 991 US-Cents je Scheffel. Heute macht der Sojabohnenpreis die Verluste
wieder wett, der Maispreis dagegen nur teilweise.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRaFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GRrark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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375 1 500 -
.50 4 4]
3.25 4 45D
3,00 / \ / \ / 440 4
275 . 420 4
250 . T T i T i A00 . . ; y y y y
IMaM o IsM ZaM T 3y daM W aM SM TM oM 1M 13 15M
aktusll —or aimer Woche vor einem Monat aktual — o @il Wodhe wor arem Manat
Quiela: NYMEX, Bloamberg, Commerzbank Research QueNa. ICE, Blasmbery, Commezhank Ressarch
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GRAFIK 15 Terminkurve Nickel (LME) GRAFIK 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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GraFk 19 Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFik 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
Energie 1} aktuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Brent Blend 5.4 0.7% 1.1% ~11.8%
WTI 453 &% 21% -11.2%
Benzin (55) 4458 -16% T 1% -13.8%
Gasél 418.0 04% 01% A1.1%
Diesal 4188 2% 0 8% -10.0%
Kenasin 4245 0% A 2% -B.5%
US-Erdgas ($/mmBtu) 263 2% -2 8% -17.8%
Industriemetalle 2}
Alurririm 1753 1.3% 1.6% 41%
Kupfar 5413 34% 13.0% 15.8%
Blei 2141 0% A% 6%
Mickel 11575 2E% 13.0°% 12.6%
Zinn 21273 -1.5% 3.0% B.2%
Zink 2480 05% ERL 10.2%
Edelmetalle 3
Gold 1278.0 0:2% -1.3% 21%
Gold (Elaz) MM 5 1.3% 0% 4.0%
Silbar 185 0E% Z21% 5.3%
Platin 10008 0% 0.d% 36%
Paliadium 6783 21% 10.2% 1.5%
Agrarrohstotte 1)
\Weizen (LIFFE, &) 1608 -0 5% -1.2% 2.4%
Weizen CBOT 4063 Sedas ) 0% 24%
Mais 3408 3E% 0% 0.7%
Sojabonnen a0 20 2% G.2%
Baurnwolle a9 AOT% 0d% 3.3%
Zucker 221 &% 1.7% -4 4%
K.affes Arabica 1738 1.5% 1.4% 17.4%
Kakas (LIFFE, £4) 023 £05% 91% -12,8%
Whhrungen 3)
EURILSD 1.0 1.1% 5% -1.5%
Lagerbestinde
Enengis* akiuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Rahal 4850 - 05% 34%
Benzin ZEES - A.3% 2 E%
Dastillate 148602 - -1.5% -T5%
Ethanal 18228 - 5% -4 7%
Rahdl Cushing 8479 = 1% -5 T%
Erdgas i) - 1.4% 101%
Gasdl [ARA 2673 . 1.7% T
Benzin (ARA) 813 - 22 8% T5%
Industriemetalle**
Aluminium LME 2116600 -0.2% -1.0% 02%
Shanghai SrEE1 - 13.8% 165%
Kupfer LME FE2600 31% 11 4% 205%
COMEX TA37 0.1% 0% 2%
Shanghai 97535 . 4 5% EE%
Blei LME 187725 -0 3% 05% -1.6%
hMickel LME 363162 01% 0.1% 08%
Zinn LME 3005 36% 4 5% -11.9%
Zink LME 44TEOD -0.2% 5% 2 1%
Sharghai 167738 . 25% 5%
Edalmetalle™
Gold B612T 01% 0% 05%
Silbar BTHa 0% 05% 05%
Platin 2584 0.0% 0.7% 5%
Paladium 2029 0.1% 0:2% -0E%

Quele. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbanik Research

Versindenngen gegeniber Vorpenode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 ManatsForeard , * Kassa

Rohgl in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojakohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants je Pfund

* US-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
L5-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** Tonmen,*** 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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