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Schwacher US-Dollar schiebt Preise an

01.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Begunstigt durch einen schwachen US-Dollar stieg der Brentdlpreis gestern zwischenzeitlich bis auf 56 USD.
WTI verteuerte sich bis auf 53,5 USD je Barrel. In der Nacht gaben die Preise einen Teil der Gewinne wieder
ab, nachdem das American Petroleum Institute einen unerwartet kraftigen Anstieg der
US-Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche um fast 6 Mio. Barrel berichtet hatte.

Laut einer Reuters-Umfrage ist die OPEC-Olproduktion im Januar um gut 1 Mio. auf 32,3 Mio. Barrel pro Tag
zurtickgegangen. Demnach wurden 82% der beschlossenen Produktionskirzungen umgesetzt. Diese
Zahlen lesen sich auf den ersten Blick vielversprechend. Bei einem genauen Blick auf die Zahlen fallt das
Urteil allerdings gemischt aus. Das Produktionsniveau lag im Januar noch immer 500 Tsd. Barrel pro Tag
Uber dem vereinbarten Niveau.

Unter den Landern haben nur Saudi-Arabien, Angola und Kuwait die Produktionskirzungen tbererfillt bzw.
nahezu erfillt. Besonders beim Irak stehen Worte und Taten in einem deutlichen Widerspruch. Laut Umfrage
hat der Irak seine Produktion lediglich um 51 Tsd. Barrel pro Tag reduziert und damit nur ein Viertel der von
ihm verlangten Kirzung umgesetzt. Der Irak selbst hatte behauptet, die Produktion um 160 Tsd. Barrel pro
Tag gekirzt zu haben (siehe Rohstoffe kompakt vom 20. Januar).

Wir hatten darin zwar Zweifel geaul3ert, dass der Irak seine Produktionskirzung vollstandig umsetzen wird.
Dass die Umsetzung allerdings so niedrig ist, ist ein Warnsignal, weil dadurch auch die Bereitschaft der
anderen OPEC-Mitglieder unterminiert werden dirfte. Interessant wird sein, ob die Umfrage von Bloomberg
heute zu einem &hnlichen Ergebnis kommit.

GRAFIK DES TAGES: Olmarkt nach OPEC-Produktionskiirzung im Angebotsdefizit
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Edelmetalle

Befllgelt durch einen schwachen US-Dollar stieg Gold gestern zeitweise auf 1.215 USD je Feinunze.
Trumps Wirtschaftsberater Navarro hatte Deutschland vorgeworfen, sich auf Kosten der USA und seiner
Euro-Partner mit Hilfe eines deutlich unterbewerteten Euro unfaire Handelsvorteile zu erschleichen. Spater
legte Trump selbst nach und bezichtigte auch Japan der Wahrungsmanipulation. Daraufhin wertete der
US-Dollar spurbar ab und Gold war als sicherer Hafen gefragt, wohl wegen der Angst vor einem mdglichen
Wahrungskrieg.

Die ETF-Investoren haben sich gestern mit Kaufen aber noch zurtickgehalten - den Gold-ETFs ist nur gut
eine Tonne zugeflossen. Im Januar insgesamt gab es sogar Abfliisse von 8,8 Tonnen, obwohl Gold mit
einem Plus von 5% die beste Preisentwicklung in einem Monat seit Juni 2016 verzeichnete. Im Fahrwasser
von Gold legte gestern vor allem Silber zu, das sich zeitweise um fast 3% auf 17,6 USD je Feinunze
verteuerte.

Auch Platin und Palladium stiegen, wenn auch weniger stark. Der indische Finanzminister Jaitley hat heute
den Haushalt fir das nachste Fiskaljahr prasentiert. Im Vorfeld hatten einige gefordert, die Importsteuer bei
Gold zu reduzieren. Jaitley erwéhnte in seiner Rede jedoch noch nicht einmal Gold, so dass die 10%-ige
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Importsteuer wohl unveréndert bestehen bleibt. Von dieser Seite her erhélt die indische Goldnachfrage
demnach keinen Auftrieb. Heute Abend findet die erste Sitzung der US-Notenbank nach dem Amtsantritt von
Trump statt. Wir erwarten keine Anderung der Zentralbankpolitik.

Industriemetalle

Nachdem Kupfer gestern schon im Zuge eines schwachen US-Dollar um 3% gestiegen war, verteuert es
sich heute Morgen weiter und handelt erstmals seit gut zwei Monaten wieder iber der Marke von 6.000 USD
je Tonne. Unterstitzt wird das rote Metall zudem von der Entscheidung der Arbeiter in der "Escondida“-Mine,
der weltweit grof3ten Kupfermine, das Tarifangebot des Minenbetreibers abzulehnen und damit wohl zu
streiken.

Ein Streik kdnnte laut Gewerkschaftsangaben frihestens Anfang nachster Woche beginnen. "Escondida”
produzierte 2016 etwa 980 Tsd. Tonnen Kupfer und stand damit fir 5% der weltweiten
Kupferminenproduktion. Ein langer andauernder Streik konnte daher Auswirkungen auf die Versorgungslage
am globalen Kupfermarkt haben. Nach Angaben des nationalen Statistikinstituts ist die chilenische
Kupferproduktion im letzten Jahr im Vergleich zum Vorjahr um 3,8% auf 5,57 Mio. Tonnen gefallen.

Griunde hierfur waren insbesondere ein niedrigerer Metallgehalt in den Erzen der "Escondida“-Mine sowie
wetter- und streikbedingte Produktionsausfélle in der "Los Bronces"-Mine.

Die chinesische Wirtschaft ist offenbar gut in das neue Jahr gestartet. Darauf deutet zumindest der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) hin, der heute trotz der noch laufenden
Neujahrsfeierlichkeiten veroffentlicht wurde. Der PMI sank weniger stark als erwartet und deutete damit auf
eine stabile Wirtschaftsdynamik hin. Heute Nachmittag wird in den USA der ISM-Index fiir das verarbeitende
Gewerbe veroffentlicht.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis in Paris schloss gestern bei 165,5 EUR je Tonne 1,5% niedriger als am Vortag. Damit
markierte der Preis den bisher niedrigsten Stand in diesem Jahr. Eine wichtige Rolle spielte gestern der
schwéchere US-Dollar. Darliber hinaus sind die Wettervorhersagen fiir Westeuropa glinstig. Hier wird Gber
die néchsten beiden Wochen bei recht milden Temperaturen mit Regenféllen gerechnet, die die in manchen
Gebieten bestehende Trockenheit verringern.

Nachrichtenagenturen zitierten dartiber hinaus den russischen Landwirtschaftsminister, wonach der Zustand
der Wintergetreidepflanzen keinen Anlass zur Sorge gabe. Auch andere Beobachter halten in den meisten
Regionen Russlands die vorhandene Schneedecke fur ausreichend, um Frostschaden zu verhindern. Dies
stutzt die Erwartung einer weiteren hohen Weizenernte, wenn auch méglicherweise unter dem Rekordniveau
des Vorjahres.

In Brasilien haben die Erntearbeiten der wohl rekordhoch ausfallenden Sojabohnenernte begonnen. Diese
sind bereits weiter fortgeschritten als zum gleichen Zeitpunkt in den letzten Jahren. Nun allerdings fuhren
Regenfalle zu Verzdgerungen, was Beobachter allerdings noch nicht fiir problematisch halten. Zudem durfte
die bessere Feuchtigkeitsversorgung des Bodens fir die anschlie3end auf den geernteten Flachen
auszubringende Maissaat vorteilhaft sein.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

04.05.2026 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)
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GReF 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME) Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 55 6 00.5% 0.5% -2 2% B2%
WTI G526 0.3% 0.2% -1.6% 7%
Berzin (35) 5290 0.6% 1.3% 1% IT%
Giaatl 493 B 1.8% 0.1% -2 5% B3%
Diese| 495 3 1.8% 1,4% =1.6% BE%
KREmasin 494 3 1.0% 0.5% 1 6% AT
US-Endgas {SimmBiu) 312 =-3.6%: =5.3% =-15.2% A7 %
Industriemetalle 2}
Aluminium 1818 0.9% -0.5% .7 % 0%
Kupder f== = 0| 2.9% 0.7 % B.A% Kok Y
Blgi 2371 1.2% -0.5% 17.9% %
Mk e ] 2.8% 3.0% 0.3% 18%
Jinn 12825 0.9% =-2.6% -5.8% 34%
Zink 2860 3.0% 2.5% 11.4% TA%
Edelmetalle 3y
GEold 12107 1.3% 0.6% 4.8% T%
Gold (Eloz) 1122 0.3% 0.3% 1.48% #%
Silb=r 176 25% 28% 8.8% 2%
Platin 950 0.5% 1.4% 101% 14%
PalEadium T3 1.8% 3.5% 11.2% 0%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, E1) 165 5 -0.9% -2 E% -1.5% 1%
‘Weizen CBOT 4208 1.3% =1,8%: 2.8% 12%
Wiais 355 8 0.6% 0L.6% 2.2% 3%
‘Sopbohnen 10245 =0.4% =3.0% 1.4% 16%:
Baunwaolle 748 11% 1.9% B.5% 2%
Zucker .45 0.7% -0.6% 4.8% S5
Kaffee Arabica 1496 A% =1,8% 1% 29%
Kakao (LIFFE, £1) 1686 0% -4.0% -27% -16%
Wihrungen 3}
ELIR/LIED 10788 1.0% 0.3% 31% =%
Lagerbestidnde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl JAEZEG - 06% 0E% %
Bengin e - 28% 10.7% I%
Destilate 168149 . 0.0% 10.2% %
Ethanal bra e - 2% 14.0% 1%
Fakil Cushing BRET2 - A0.4% -1.3%: 2%
Erdgas 23 - =1 1% R -15%
Gasdl (ARA) 3206 - 2.2% 22 7T% pri
Bengin (ARA) 1223 - 5.3% 1 5% 5%
Industriemetalle
Alurninium LME 2OERETS 0.2% £0.7% Z9% -19%
Sharghsi 125423 - 5EB% 1% -58%
Kupder LME 261325 -0.3% =1 % -18.9% %
COMEX 102072 1.7% 30% 12.6% S8%
Shanghai 212525 - 23.1% 53 5% 0%
Blei LME 189450 0.5% -2 8% 2% 0%
Mickel LME PP 0.3% 1.8% 20% 15
Zinn LME BEO5 0.0% 261% BS O% %
Zink LME F94430 -0.8% =3.6% -.3% =17%
Shanghai 152205 - 2.0% A6% 22%
Edelmetalle
Gald SEE 0.1% 0.7% 05% H%
Silbar GBS 0.2% 0.4% 05% 8%
Pilatin 2375 0.0 0.2% 7% 1%
Paladium 1522 0.0% 0.1% -10.5% 3%

Quede: DOE, FUK, LME, COMEX. SHFE, Bipombarg. Commarzhank Reseach

Verdndenungen gegentier Vorperiode in%

"MonatsForward, = LME, 3 ManatsForeard, = Kassa

Roha in US0 @ Barrel, Slprodukte und Industriemetalis in LSO je Tonne,
Edalmetalle in UED jo Feinunze, Getreide und Sojabchnen in US-Cants je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants je Pfund

* US-Laperbestdnde Rohil, Olprodukte und Ethana in Tsd Barrel,
LIS-Erdgasbestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Besthnde in Ted. Tannen

** Tonren,""" ETF-Beslidnde in Ted 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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