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Silbernachfrage fallt auf 4-Jahrestief

17.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind nach einem starker als erwartet ausgefallenen Anstieg der US-Rohdllagerbestande unter
Druck geraten. Spekulationen auf Fordermengenbegrenzungen der OPEC verhindern aber ein stéarkeres
Abrutschen der Preise. Brent handelt am Morgen bei 46,3 USD je Barrel. Das ist 1 USD weniger als gestern
friih, aber noch immer fast 3 USD mehr als das 3-Monatstief zu Wochenbeginn. Ahnliches gilt fur WTI mit
45,3 USD je Barrel.

Das US-Energieministerium berichtete gestern Nachmittag einen Anstieg der US-Rohdlvorréte in der letzten
Woche um 5,3 Mio. Barrel. Das war deutlich mehr als erwartet und lag auch Gber dem am Vorabend vom
API berichteten Lageraufbau. Hauptverantwortlich hierfur war ein starker Anstieg der Rohdlimporte um
knapp 1 Mio. auf 8,4 Mio. Barrel pro Tag. In den letzten drei Wochen sind die US-Rohdéllagerbestédnde um 22
Mio. Barrel gestiegen. Damit wurde der Lagerabbau der vorherigen acht Wochen wieder riickgéngig
gemacht.

Knapp zwei Wochen vor der richtungsweisenden OPEC-Sitzung aufRerte sich der venezolanische
Staatsprasident Maduro nach einem Treffen mit OPEC-Generalsekretar Barkindo zuversichtlich, dass es zu
einem "kraftvollen" Abkommen auf Produktionskiirzungen kommen wird. Der russische Energieminister
Nowak sieht gute Aussichten einer Einigung auf Produktionsbegrenzungen, welche sein Land unterstitzen
wolle. Nowak wird heute und morgen bei einem Gasforum in Doha u.a. mit dem saudi-arabischen
Energieminister al-Falih zusammentreffen, um dort Giber die Modalitaten von Férdermengenbegrenzungen
zu sprechen.

Edelmetalle

Der Goldpreis halt sich am Morgen bei rund 1.225 USD je Feinunze, was angesichts des festen US-Dollars,
bis zuletzt gestiegenen Anleiherenditen und anhaltenden ETF-Abflissen schon fast positiv zu werten ist.
Gestern wurden die Bestdnde der Gold-ETFs um weitere 3,6 Tonnen reduziert. Dies war der funfte
Tagesabfluss in Folge. Auch der Silberpreis erholt sich nicht und handelt heute Morgen unter der Marke von
17 USD je Feinunze.

Laut Einschatzung von Thomson Reuters GFMS, ein auf die Analyse der Edelmetallméarkte spezialisiertes
Research-Institut, wird der globale Silbermarkt 2016 das vierte Jahr in Folge ein physisches Angebotsdefizit
aufweisen. Dieses soll aber mit 52,2 Mio. Unzen (gut 1.600 Tonnen) weniger als halb so hoch ausfallen wie
im letzten Jahr, was in erster Linie einem Ruckgang der physischen Nachfrage geschuldet ist. Diese soll um
9% auf ein 4-Jahrestief von 1.065 Mio. Unzen (33,1 Tsd. Tonnen) fallen.

Hauptverantwortlich hierfur ist wiederum ein starker Riickgang der Nachfrage nach Miinzen und Barren um
24%, welche allerdings im letzten Jahr ein Rekordniveau erreicht hatte. Die Nachfrage nach Schmuck und
Silberwaren soll um 11% sinken. Die Industrienachfrage, die mit einem Anteil von 55% weiter die grof3te
Nachfragekomponente darstellt, soll weitgehend stabil bleiben, wozu maR3geblich die Photovoltaikindustrie
beitragt.

Das physische Silberangebot soll um gut 3% auf 1.012 Mio. Unzen (31,5 Tsd. Tonnen) reduziert werden.
Trotz eines leichten Ruckgangs der Silberminenproduktion — der erste seit mindestens acht Jahren — wird
diese wohl den zweithdchsten Wert Giberhaupt verzeichnen
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GRAFIK DES TAGES: Physischer Silbermarkt seit vier Jahren im Defizit
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Industriemetalle

Bei den Industriemetallen gab es gestern eine deutliche Korrekturbewegung, welche sich heute Morgen mit
geringerer Dynamik fortsetzt. Die starksten Verluste verzeichnete gestern Zink (-3,4%). Es féllt heute Morgen
zeitweise unter 2.500 USD je Tonne. Von seinem vorgestern verzeichneten 7-Jahreshoch hat es damit fast
200 USD abgegeben. Kupfer rutscht voriibergehend unter 5.400 USD je Tonne und Aluminium fallt auf ein
3-Wochentief von 1.690 USD je Tonne.

Wie das Nationale Statistikbiiro gestern berichtete, hat China die Produktion von Metallen und Stahl im
Oktober erneut ausgeweitet. So wurden im letzten Monat 737 Tsd. Tonnen Kupferraffinade produziert, 7,1%
mehr als im Vorjahr. Dies ist auf die reichliche Verfligbarkeit von Kupferkonzentrat sowie die hohen
Schmelz- und Verarbeitungsgebihren (sog. TC/RCs) zurtickzufuhren. Laut Angaben der Nachrichtenagentur
Reuters hat sich Freeport-McMoRan, der weltweit grofite bérsengehandelte Kupferproduzent, mit Jiangxi
Copper, dem gréRten chinesischen Kupferschmelzer, aber auf 5% geringere TC/RCs fiir 2017 geeinigt (92,5
USD je Tonne bzw. 9,25 US-Cents je Pfund).

Die chinesische Aluminiumproduktion lag mit 2,73 Mio. Tonnen gut 1% uber Vorjahr und in Reichweite des
Rekordhochs von Mitte letzten Jahres. Aufgrund der stark gestiegenen Preise — an der SHFE war Aluminium
Anfang der Woche so teuer wie vor Uber zwei Jahren — haben chinesische Schmelzen im grof3en Stil
ehemals stillgelegte Produktionsanlagen wieder in Betrieb genommen und zusétzlich neue kostengunstige
Anlagen angefahren.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis gab nach Veréffentlichung neuer Zahlen aus Brasilien zur Zuckerrohrverarbeitung um
3,7% auf ein 2-Monatstief von 20,4 US-Cents je Pfund nach. Laut dem brasilianischen
Zuckerindustrieverband Unica wurden in der zweiten Oktoberhélfte in der Hauptanbauregion Center-South
(CS) 31,5 Mio. Tonnen Zuckerrohr verarbeitet. Das war nur etwas weniger als in der ersten Monatshalfte und
lag am oberen Ende der Markterwartungen.

Die Zuckerproduktion belief sich in der Berichtsperiode auf 2,05 Mio. Tonnen, was ebenfalls am oberen
Ende der Erwartungen lag. Fur November rechnet Unica mit einer deutlichen Abnahme der Verarbeitung, da
viele Zuckermiihlen aufgrund einer abnehmenden Verfugbarkeit von Zuckerrohr ihren Betrieb inzwischen
eingestellt hatten bzw. einstellen wirden. Ende Oktober hatten bereits 55 Zuckermihlen geschlossen,
verglichen mit 18 zum entsprechenden Vorjahreszeitpunkt. Allein in der zweiten Oktoberhélfte hatten 23
Muhlen ihren Betrieb eingestellt. In der ersten Novemberhélfte wiirden weitere 40 Muhlen folgen.

Das fruhere Ende der Verarbeitungssaison erklart sich grétenteils mit dem ungewdhnlich frihen Beginn der
Saison in diesem Jahr. Seit Saisonbeginn wurden bislang in CS 537,3 Mio. Tonnen Zuckerrohr verarbeitet,
gut 4% mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die Zuckerproduktion belauft sich bislang auf 32
Mio. Tonnen und liegt damit knapp 17% hdher als im Vorjahr.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel GRAFIK 2- Rohallagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 3. Benzinlagerbestande in Mio. Barrel GrRAFK 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GRAFIK 5. Rohdlimporte in Mio, Barrel pro Tag GRAFIK 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7- Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GRAFK 8: 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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GRAFIE 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt {(Henry Hub)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFK 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 14; Terminkurve Kupfer (LME)

5200 -

5800

5300 1

5000

4700 4

4400

1M am 15M 22M 20M 3 43M

aktuel — o einer Wodhe wor einerm Monat

Quelle: LME; Bioomberg, Commerzhank Research
GRAFIK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17- Terminkurve Blei (LME) GRAFK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GrRAFK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 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 1 Woche 1 Monat 26
Brent Blend 466 0.7% 1.2% 2.9% 4%
WTI 456 0.5% 1.6% 22% 2%
Benzin (85) 442 5 3T% 0.7% -11.5% 12%
Gasdl 4213 1.0% 0.4% -B5% 9%
Diesel 4188 1.0% 0.2% -B0% 2%
Kerasin 4268 1.3% 1.0% -B5% 20%
US-Erdigas (&/mm Btu) 2.76 2.0% 5.8% -14.1% 19%
Industriemetalle 2}
Alurmninium 1687 -2.2% 4.2% 21% 12%
Kupfer 5433 -1T% -34% 15.7% 15%
Blei 2181 -2.2% 0.5% T7% 19%
Mickel 11330 0.3% -2T% 1% 7%
Zinn 19200 -2.0% -TE% 28% IT%
Zink 2524 -3.4% 0.5% 10.5% 58%
Edelmetalle 3)
Gold 12252 0.3% -2.6% -24% 15%
Gold [€foz) 1145.8 0.0% 0.5% 0.4% 17%
Silber 17.0 0.5% -2.0% -3.0% 2%
Platin 2450 0.7% -36% 0.3% 5%
Palladium 7163 1.5% 4.0% 12.0% 7%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen [LIFFE. £f) 1640 0.5% 20% 0.2% 5%
Weizen CBOT 4143 -11% -1.4% -1.8% -15%
Mais 465 A0.8% -0.4% -1.8% -3%
Sojabohnen BRB5.B -0.4% 0.5% 1.3% 15%
Baumwalle 7T 1.7% 4.1% 0.9% 15%
Zucker 20.36 -3 TR H5.2% -121% 8%
Kaffes Arabica 164 4 0.5% 0.8% 58% 39%
Kakao (LIFFE, £1t) 2002 0.5% -1.0% -11.7% 1%
Waihrungen 3)
EURIUSD 1.0681 0.3% -1.8% -2.8% 2%
Lagerbestﬁnde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 400234 - 1% 34% B%
Benzin 221709 - 0.3% -1.7% 3%
Diestillate 148912 - 0.2% -5.1% 6%
Ethanal 16609 - -3.2% -4.0% -3%
Rohél Cushing 58170 - 1.2% -3.5% 4%
Erdgas 417 - 1.4% BI2% 1%
Gasol (ARA) 2943 - 0.8% -2.5% -16%
Benzin [ARA) 738 - 2.2% 1B.7% -11%
Industriemetalle**
Aluminium LME 2160100 0.0% 2.1% AT 27%
Shanghai BY120 - -10.7% 4.0% 5E%
Kupfer LME 255300 -258% 2E% -26.8% -1%
COMEX 73238 0.5% 1.5% 30% 13%
Shanghai 112551 - 15.0% 51% 43%
Blei LME 166100 0.0% 0.2% -0.8% 40%
Mizkel LME 365828 01% 0% 1.4% -11%
Zinn LME 3150 -0.2% 38% -5.1% 42%
Zink LME 445975 01% 0.4% -2.2% -20%
Shanghai 161577 - -3T% 21% 6%
Edelmetalle™*
Gold 628485 -0.2% -2.7% -2.4% 4%
Silber &70528 0.2% O.7% -0.2% 1%
Platin 2375 0.0% 0.4% 4.2% -2%
Palladium 2027 0.0% 0.1% 0.4% -16%
Guelle: O E, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research
':.fetindemngen gegen iber Vorperiode in %
" MonatsForward, *' LME. 3 MonatsForward, ¥ Kassa
Rohdl in USD je Bamel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffil,
Baumwuolle. Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund
* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
" Tonnen,""" ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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