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Metallpreise steigen nach Trump-Antrittsrede

23.01.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Abschlagen in die neue Handelswoche. Brent handelt bei gut 55 USD je
Barrel, WTI nach dem Kontraktwechsel bei knapp 53 USD je Barrel. Zwar sollen von den beabsichtigten
Produktionskiirzungen von OPEC und einigen Nicht-OPEC-Landern bereits 1,5 Mio. Barrel pro Tag
umgesetzt worden sein. Zu diesem Ergebnis kamen Vertreter der an den Kirzungen beteiligten Lander bei
einem Treffen am Wochenende in Wien. Dies ist aber weitgehend eingepreist (siehe auch Rohstoffe
kompakt Energie vom 20. Januar).

So sind die spekulativen Netto-Long-Positionen von WTI in der Woche zum 17. Januar laut CFTC um 65
Tsd. Kontrakte auf ein Rekordniveau von 343,4 Tsd. Kontrakte gestiegen. Zudem machen die gestiegen
Olpreise das Bohren nach Schieferdl in den USA wieder attraktiv. In der letzten Woche ist die Zahl der
aktiven Olbohrungen laut Baker Hughes um weitere 29 gestiegen. Das war der starkste Wochenanstieg seit
April 2013. Mit 551 aktiven Olbohrungen liegt die Bohraktivitat inzwischen auf dem hochsten Niveau seit
November 2015.

Die OPEC-Vertreter bauen allerdings darauf, dass die steigende US-Olproduktion durch eine héhere
Nachfrage ausgeglichen wird. Fir Februar wurde auf dem Treffen die volle Umsetzung der
Produktionskiirzungen von knapp 1,8 Mio. Barrel pro Tag in Aussicht gestellt. Eine Arbeitsgruppe bestehend
aus funf Vertretern des Uberwachungskomitees soll kiinftig zusammen mit dem OPEC-Sekretariat Daten
sammeln und diese zum 17. eines jeden Monats prasentieren.

Edelmetalle

Gold startet die neue Handelswoche fester bei 1.220 USD bzw. 1.135 EUR je Feinunze. Unterstitzt wird
Gold dabei unseres Erachtens vom schwacheren US-Dollar. Dieser wertete im Nachgang der Antrittsrede
des neuen US-Prasidenten Donald Trump spurbar ab und handelt gegentber dem Euro heute Morgen auf
einem 6%2-Wochentief. Auch die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist nach einem zwischenzeitlichen
Anstieg wieder deutlich gefallen.

Trump wartete in seiner Rede einmal mehr mit markigen und wirklichkeitsfremden Worten auf und zeigte
erneut, wie unberechenbar er ist. Die Unwégbarkeiten Uber seine zukinftige Politik flihren offenbar zu einer
hoéheren Nachfrage nach Gold als sicherem Hafen, was man auch in zuletzt wieder moderaten
ETF-Zuflissen sehen kann. Der zwischenzeitliche Abbau der Bestande seit Jahresbeginn wurde mittlerweile
wieder wettgemacht. Auch gab es in der Woche zum 17. Januar laut CFTC-Statistik einen weiteren Aufbau
der Netto-Long-Positionen bei Gold.

China hat gemanR Daten der Zollbehérde im Dezember gut 366 Tonnen Silber importiert, knapp 9% mehr als
im Vorjahr. Im Gesamtjahr 2016 lagen die Silbereinfuhren mit 3.360 Tonnen marginal tber dem
Vorjahresniveau und auf einem 5-Jahreshoch.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Silberimporte 2016 laicht Uuber Vorjahr
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China hat im Dezember auch deutlich mehr Palladium importiert. Die Einfuhren verdoppelten sich im
Vergleich zum Vorjahr auf 68,2 Tsd. Unzen. Damit hat China einen Teil der starken ETF-Abfllisse bei
Palladium absorbiert und somit den Preis wohl unterstutzt.

Industriemetalle

Die Metalle starten mit deutlichen Preiszuwachsen in die neue Handelswoche. Kupfer kostet mehr als 5.800
USD je Tonne, Aluminium verteuert sich auf 1.860 USD je Tonne und Zink steigt auf 2.800 USD je Tonne.
Sie profitieren dabei vom abwertenden US-Dollar im Nachgang der Antrittsrede von Donald Trump. Dieser
wartete nicht nur mit erneut markigen Worten auf, sondern wiederholte auch sein Versprechen aus dem
Wahlkampf, die US-Infrastruktur wieder neu herzurichten.

Konkret versprach er, Straen, Autobahnen, Flughafen, Tunnels und Eisenbahnen zu bauen. Dies wiirde
wohl tatsachlich mit einer héheren Nachfrage nach Metallen und Stahl einhergehen. Allerdings muss sich
erst noch zeigen, ob Trump seinen groRspurigen Ankiindigungen auch wirklich Taten folgen lasst. Die USA
sind hinter China der weltweit zweitgrof3te Konsument von Metallen mit Marktanteilen zwischen 6% und
15%.

Ausgehend von China hat die globale Aluminiumproduktion im Dezember geméaf Daten des International
Aluminium Institute (IAI) mit 5,15 Mio. Tonnen ein Rekordhoch erreicht. Auf Gesamtjahresbasis wurden 2016
58,17 Mio. Tonnen Aluminium hergestellt, ebenfalls ein Rekordwert. Wéahrend China 2016 so viel Aluminium
wie nie zuvor produziert hatte (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 20. Januar), ist die Aluminiumproduktion
auBBerhalb Chinas laut IAl auf das hdchste Niveau seit 2008 gestiegen. Der Anstieg des Aluminiumpreises
auf ein 20-Monatshoch ist fir uns daher nicht gerechtfertigt.

Agrarrohstoffe

Ahnlich wie in Europa enttauschten auch in Nordamerika die Daten zur Kakaoverarbeitung im 4. Quartal
2016. Die National Confectioners Association vermeldete mit 117,6 Tsd. Tonnen ein Minus von 1,1%
gegeniber Vorjahr. Dies kdnnte allerdings auch damit zu tun haben, dass die Lagerbestande der Verarbeiter
weitgehend aufgebraucht sind. Dagegen wurde aus Asien ein starker Anstieg der Verarbeitung gemeldet.

Laut Cocoa Association of Asia, die Unternehmen in Malaysia, Singapur und Indonesien umfasst, wurden
hier im vierten Quartal 2016 fast 17% mehr Bohnen verarbeitet als im Vorjahr. Uber das Gesamtjahr 2016
betrug der Zuwachs stolze 9%. Dies ist Ausdruck einer um 7% gestiegenen Kakaoproduktion in Indonesien
und des starken Wachstums des Konsums kakaohaltiger Produkte in der Region. 2016 wurden in Asien mit
652 Tsd. Tonnen zwar mehr Kakaobohnen vermahlen als in Nordamerika mit 485 Tsd. Tonnen, aber
deutlich weniger als in Europa mit 1,34 Mio. Tonnen.

In den beiden letzten Wochen hatten die Uberschwemmungen in Argentinien maRgeblich zu dem
Preisanstieg bei Sojabohnen um 8% beigetragen. Zuletzt geben die Notierungen wieder nach, da sich die
Wetterlage geandert hat und Hitze zu einem rascheren Abtrocknen der Felder fihren dirfte. Der Schaden ist
aber wohl schon entstanden, da nur auf einer geringeren Flache geerntet werden kann: Zuletzt reduzierte
auch der Internationale Getreiderat seine Schéatzung fir die argentinische Sojabohnenernte um 2 Mio.
Tonnen auf 53 Mio. Tonnen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI)
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GraFik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)

300 = 4.0
in Tad. Kontraktan
200 9 3.5

100 M_M-\ 3.0
[u] T T T 2.5
W o

=100 4

-200 4 1.5

-300 - 1.0
Jam. 15 Jul. 15 Jan. 16 Jul. 18 Jan. 17

Spek MettoLang Pos,, |5 = Hanry Hub, 3mmBilu, 1S

Quella: CFTC Buamberny, Commerzbant Resaarch

GrRaFik 4: Gold
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GraFIK 6 Kupfer
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GRAFK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIE 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRaFIE 17: Terminkurve Blei (LME) GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrRafIE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Blend 55.5 25% -0.8% 05%
WTI 53,2 20% 1.4% 02%
Henzin [95) 5236.0 0.2% -2.4% 1.4%
Gasdl 4895 Z21% 0.2% OT%
Diesal 484 5 0. 2% 0.5% -1.1%
Karosin 41,0 0.5% 0.2% A 0%
Us-Erdgas {$/mmEtu) AH) -4 9%, -6.7% -1259%
Industriemetalle 2}
Alurniniurm 1845 1.0% 3.5% To%
Hupfer 5748 0.1% -1.0% 52%
Bl 2309 1.1% 2.6% 12 3%
Nickal S700 -2 3% -3.7% S1%
Zinn 20210 2 5% -3.3% 3T%
Tink ITET 01% 1.5% a3%
Edelmetalle 3)
Gald 12106 0.5% 1.0% TA%
Gold (gloz) 1131 0.1% -0.4% 4 %
Silber 171 0.5% 1.9% 27%
Platin 97E.0 10% 0.1% 10.1%
Palladium TA8.5 4 6% 6.2% 201%
Agrarrahstoffe 1)
Wieizen (LIFFE. €1) 169.8 01% 0.0% 10%
Weizen CBOT 4208.3 1.5% -0.9% 52%
Mar 3688 0.9% 0.9% 58%
Sojabohnan 1067 5 D E% -0.5% 86%
Baumweodla T30 0 5% 1.1% 1%
Zucker 20,18 00% -2.8% 105%
Kaffee Arabica 153.2 1.6% 2.4% 5 5%
Kakaa (LIFFE, £f) 1748 0.6% -2.7% 52%
Wahkrungen 3)
EURMISD 1.0703 0.4% 1.4% 8%
Lagerbestinde
Energic* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Fahsl AES45E - 05% 05%
Benzin 245424 - 25% 7%
Destillate 168073 - 6% Ba4%
Eltaral 21115 - 55% 107%
Rohal Cushing ESBES - -1.8% -1.5%
Erdgas 2T - 7% -Z34%
Gasdl [ARA) 3724 . 0E% 75 7%
Benzin (ARA) 1161 - B2% 18.5%
Industriemetalle™
Alumirium LME 2208625 0% 24% B9%
Shanghai 118551 - 0.3% 232%
Kupler LME Z7E400 0.5% 2.2% -198%
COMEX o70sS 0.6% 26% 162%
Shanghai 172879 - 1.3% 201%
Blei LME 195425 1,2% 14% B1%
Mickel LME ATH0E 0.3% 03% 0.1%
Zinn LME 4180 0.5% BE% 195%
Tink LME 414350 J0.E% 2% BA%
Shanghai 15508 - H0.1% 0.5%
Edelmetalle™
Gld Bz 0.1% 0.3% -05%
Silbar B45203 -0.1% 0.2% 055
Platin 2330 0.0% 0.2% 10%
Palladium 1521 -0.2% -5.3% -11.3%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Binombarg. Commarzhank Reseach

Verbnderungen gegeniber Vorperiode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubilkful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonman,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

1 Jahr

1%

105%
T4%

3%

14%

43%

11%

1%

18%

4%

-10%

1%
18%

Ere ]
-153%

1%
-34%

13.04.2026

Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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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