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Philippinen machen mit Minenschlieldungen
Ernst

02.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern um 2%. Brent erreichte zwischenzeitlich fast 57 USD je Barrel, WTI nahezu 54
USD je Barrel. Heute Morgen setzt sich der Preisanstieg fort. Selbst enttduschende US-Lagerdaten stehen
dem Preisanstieg nicht im Wege. Das US-Energieministerium berichtete fur die letzte Woche einen
Uberraschend kraftigen Anstieg der US-Rohdlvorrate um 6,5 Mio. Barrel. Wahrend die Rohdlimporte stiegen,
ging die Rohdlverarbeitung zurlick. Dennoch gab es auch bei Benzin einen Lageraufbau von 3,9 Mio. Barrel.

Ein Grund fiir den Preisanstieg ist der von Reuters gemeldete deutliche Riickgang der OPEC-Olproduktion
im Januar um gut 1 Mio. Barrel pro Tag. Auch Russland hat seine Olproduktion im Januar Industriekreisen
zufolge um 100 Tsd. Barrel pro Tag reduziert. Dass der Ruckgang der OPEC-Produktion vom deutlich
héheren Dezemberniveau erfolgte, spielt in der Betrachtung offensichtlich keine Rolle. Am besten illustriert
dies der Irak. Verglichen mit Dezember ist die irakische Olproduktion um 200 Tsd. Barrel pro Tag gesunken.

Im Vergleich zum fiir die Kirzung relevanten Produktionsniveau im Oktober betragt der Riickgang allerdings
nur 51 Tsd. Barrel pro Tag. Der Markt scheint dies im Moment aber auf3er Acht zu lassen. Der Preisschub
seit gestern Abend hangt wahrscheinlich neben einer neuerlichen Abschwéachung des US-Dollar mit der
scharfen Warnung der US-Regierung an den Iran zusammen. Dieser hatte eine Rakete getestet, was die
USA als Verstol3 gegen die Auflagen des Atomabkommens ansehen. Damit sind neue Sanktionen gegen
Teheran vorstellbar.

Edelmetalle

Gold fiel gestern Nachmittag im Zuge guter US-Konjunkturdaten voribergehend unter die Marke von 1.200
USD je Feinunze. Die ADP-Beschaftigungszahlen fur Januar fielen deutlich besser aus als erwartet, was auf
einen guten offiziellen Arbeitsmarktbericht am Freitag schliel3en lasst. Und auch der ISM-Index fur das
verarbeitende Gewerbe fir letzten Monat lag Uber den Erwartungen - er ist auf den héchsten Stand seit tiber
zwei Jahren gestiegen. Dies fuhrte zu einem festeren US-Dollar und steigenden US-Anleiherenditen, was
Gold unter Druck setzte.

Am Abend kehrte sich die Situation dann aber um. Denn die US-Notenbank Fed hatte auf ihrer Sitzung
beschlossen, den Leitzins unverandert beizubehalten. Sie gab auch keinen Hinweis darauf, wann sie das
nachste Mal die Zinsen erhéhen méchte. Der US-Dollar gab daraufhin seine Gewinne wieder ab und die
Anleiherenditen fielen wieder auf ihr Ausgangsniveau zuriick. Dies lie den Goldpreis steigen, der heute
Morgen wieder bei 1.215 USD notiert. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern mit
10,9 Tonnen den gréfiten Tageszufluss seit fast finf Monaten. Silber verzeichnete die gleiche
Preisentwicklung wie Gold.

In den USA lag die saisonbereinigte und annualisierte Fahrzeugverkaufsrate im Januar mit 17,48 Mio.
Einheiten nur marginal Gber dem Vorjahresniveau und deutlich unter dem Dezember-Wert. Dank hoher
Rabatte wurden Kaufe im November und Dezember vorgezogen, so dass sich die K&aufer nun
zurlickgehalten haben. Der Januar ist allerdings fur gewohnlich der schwéchste Monat bei den
US-Fahrzeugabséatzen.

Industriemetalle

Die philippinische Regierung hat heute die Ergebnisse der umweltpolitischen Uberpriifung der Minen des
Landes im zweiten Halbjahr 2016 prasentiert. Im Zuge dessen hat die Umweltministerin Gina Lopez die
SchlieBung von 21 Minen angeordnet. Hiervon sind in erster Linie Nickelminen betroffen. Sechs weitere
Minen mussen voribergehend ihre Produktion einstellen. Acht Nickelminen wurden bereits wahrend der
Minenuberprifung geschlossen. Diese sind unserem Verstandnis nach in der jetzt bekannt gegebenen Zahl
enthalten.

Laut Aussagen von Lopez betreffen die SchlieBungen etwa die Hélfte der jahrlichen philippinischen
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Nickelminenproduktion. Die Philippinen waren im letzten Jahr der weltweit grof3te Nickelminen-produzent
und zugleich der Hauptlieferant Chinas. Wir erachten die jetzt angekindigten SchlieRungen auf den
Philippinen weniger dramatisch als sie auf den ersten Blick erscheinen, denn Indonesien hatte vor drei
Wochen bekannt gegeben, das Exportverbot fur unbehandelte Erze zu lockern (siehe hierzu auch Rohstoffe
kompakt Industriemetalle: Indonesien lockert Exportverbot von Erzen vom 25. Januar).

Aus Indonesien durfte daher zukiinftig mehr Material an den Weltmarkt kommen, zudem ist das
indonesische Nickelerz qualitativ deutlich hochwertiger als das philippinische Erz. Auch hat bereits ein
australischer Goldproduzent, der ebenfalls von den SchlielBungen betroffen ist, Klage angekindigt. Andere
Produzenten dirften folgen. Der Nickelpreis reagiert dennoch mit deutlichen Aufschlagen auf die Meldung.

GRAFIK DES TAGES: Muss sich China nach neuem Nickellieferanten umschauen?
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Agrarrohstoffe

Der Preisanstieg bei Baumwolle setzt sich unvermindert fort. Der nachstféllige Terminkontrakt verteuerte
sich gestern um weitere 2%. Heute Morgen kostet Baumwolle mehr als 77 US-Cents je Pfund. Damit ist
Baumwolle so teuer wie zuletzt vor knapp sechs Monaten. Ein preistreibender Faktor ist der schwéchere
US-Dollar. Marktteilnehmer machen zudem Kéaufe im Vorfeld des Auslaufens des Méarz-Terminkontraktes fur
den Preisanstieg verantwortlich.

Offensichtlich spielt auch noch immer die Bargeldknappheit in Indien eine Rolle, welche zum Zurtickhalten
von Angebot fiihrt. Die heute Nachmittag zur Veroffentlichung anstehenden wochentlichen US-Exportzahlen
werden zeigen, inwiefern das gestiegene Preisniveau zu Bremsspuren bei der Nachfrage nach
US-Baumwolle gefiihrt hat.

Das International Cotton Advisory Committee hat neue Schatzungen fiir das laufende Erntejahr 2016/17 und
erste Schatzungen fir 2017/18 verdffentlicht. Demnach soll es in diesem Erntejahr ein globales
Angebotsdefizit von 1,23 Mio. Tonnen geben, dem im nachsten Erntejahr ein Angebotsdefizit von 900 Tsd.
Tonnen folgen soll.

Die weltweite Produktion soll 2017/18 um 2,4% auf 23,39 Mio. Tonnen steigen. Dies reicht aber nicht aus,
um das dritte Angebotsdefizit in Folge zu verhindern. Denn die weltweite Nachfrage soll um knapp 1% auf
24,29 Mio. Tonnen steigen. Entsprechend sinken die globalen Lagerbestande Ende 2017/18 auf 17,13 Mio.
Tonnen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rehdllagerbestande in Mio. Barrel GRaFIK 2: Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag Srarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GrRarFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
2000

1800 1 '--
__—.--‘

— -

1800 1

1700 4

1600

™ EIM 1I5M EIEM 2-5“-1 -':T‘I" d-ﬂM

aktuel == = yoreiner YWoche wor einerm Manal
QueNe: LME, Roombeny, Cammevzbank Research
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GrRaFIK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFIK 168: Terminkurve Zink (LME)
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GrRaFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Brent Blend BHE 0% 0.7% -0.3%
WTI = B ] 2% 0 =01 %
Benzin (35) 6508 41% 319% 2.5%
Gastl 4503 05% 1.3% 1%
Diesel 405 5 0.5% 2 5% =1,4%
Kgragin 420 8 05% 1.8% 07%
US-Erdgas (SmmBtu) 317 16% 5 -14.3%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1813 0.0% 1% 7.6%
Kupfer S04 08% 1.8% 7.7 %
Blei 2332 -1 5% 0% 16, 2%
Micke! 102680 A% 9 T% 30%
Jinn 12850 0.1% 0. 1% -5.6%:
Zink: 2880 07% 40P 11.6%
Edelmetalle 3)
Seld 12088 -0.1% 2% 5.4%
Gold {€loz) 11233 02% 1.1% 2.3%
Silbar 175 0.0% 4.5% 10, 7%
Flatin 235 ] 0% 2T 11.1%
Falladium TELE 15% & 1% 12.7%
Agrarrahstalfe 1)
Whaizen (LIFFE, €1) 189.0 21% 3% 0.5%
Waizan CEOT sma 28% 5% B.0%
Mais 3643 Z27% 275% 4.4%
Sojabohnen 1035 8 005% -1.5% 3.0%
Blaumnwelle 6.4 0% 355, 8.7%
Jucker 2084 180 25% 6.8%
Kaffam Arabica 1502 0.4% -1 8% 9.68%
Kaksa [LIFFE, £M) 1668 0.00% 3% 2%
Wiikrungen )
EURMLED 1,076 0.53% 1.0 3,3%
Lagerbestinde
Enengie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahadl 434752 - 1.5% 1.6%
Bengin ZET00G . 1.5% 132%
Deaatillate 17007 = 0155 126%
Ethanal Palin] = 07% 17.1%
Fahil Cushing 4127 = -1.56%% ~3.5%
Erdgas ares - -4 1% 22 7%
Gasol (ARA) 3296 - 2% 28T%
Benzin [ARA) 1223 - 53% 21.5%
Industriemetalle™
Alumimium LME ZEE0n00 0.0% -0UE 28
Shanghai 125426 . 5.8% 251%
Kupder LME ZE085E0 -0.2% A% A90%
COMEX 102771 0.7% 4. 7% 164%
Shanghai 212005 - 3% 50 5%
Blei LME 18800 =0.2% -2 5% 3.0
Mickel LME 3WPE 1% 0% 3%
Finn LME BED6 0.0% 14 5% BE (f
Zink LME 386075 0.4% =2 5% «7.d4%
Shanghai 162206 - 20% 3%
Edelmetalle™"
Gold 57183 0.6% 6% 01%
Silkear B4AETT0 0.0% A0.5% 0 5
Platin 2375 0.0% 0.2% 0%
Falladium 1520 -0.2% 1% 11.0%

Quede: DGE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Resesrch

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MonstsForaard, ~ LME, 3 MonatsForaard, * Kassa

Rohal in USD e Barrel, Olpredukte und Industriemetals in USD je Tonne,
Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohinen in US-Cenls j& Schelal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* lUs-Lagerbestanda Rohal, Olprodukte und Ethanol in Ted Barrel,
LIS-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildful, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen

** Tonman,*** ETF-Bastande in Tsd Lnzen

© 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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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!
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