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US-Olproduktion auf 48-Jahreshoch erwartet

08.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise fielen gestern den zweiten Tag in Folge und stehen auch zu Beginn des heutigen Handelstages
unter Abgabedruck. Brent handelt unter 55 USD je Barrel, WTI bei weniger als 52 USD je Barrel. Seit
Wochenbeginn haben die Olpreise 4% verloren und nahern sich damit dem unteren Ende der
Handelsspanne.

Ein Ausbruch aus dieser Spanne wirde Anschlussverkdufe auslésen und die Preise weiter unter Druck
setzen. Preisbelastende Nachrichten gibt es seit gestern zur Genlige. So revidierte die US-Energiebehorde
EIA ihre Schéatzung fir die US-Rohdlproduktion im ndchsten Jahr um 230 Tsd. auf 9,53 Mio. Barrel pro Tag
nach oben. Dies wirde dem hdchsten Produktionsniveau seit 1970 entsprechen. Damit tragt die EIA dem
deutlichen Anstieg der Bohraktivitdt Rechnung, wobei die EIA-Produktionsschétzung von knapp 9 Mio. Barrel
pro Tag fur das laufende Jahr u.E. wohl noch zu niedrig angesetzt ist. Denn auf diesem Niveau liegt die
Produktion schon jetzt.

Einen weiteren herben Dampfer fur die Bullen am Olmarkt gab es gestern Abend nach Handelsschluss, als
das API fur die letzte Woche einen massiven Aufbau der US-Rohdlvorrate um gut 14 Mio. Barrel berichtete.
Hauptverantwortlich hierfur war ein kraftiger Anstieg der Rohdélimporte. Gleichzeitig liegen die Bestande
damit wieder bei mehr als 500 Mio. Barrel. Ein ahnlicher Lageraufbau bei den offiziellen Daten des
US-Energieministeriums heute Nachmittag wirde die US-Rohdélvorréte fast auf ein Rekordniveau
katapultieren.

Edelmetalle

Gold behauptet sich gegen den anhaltend festen US-Dollar und handelt heute Morgen bei Gber 1.235 USD
je Feinunze. In Euro gerechnet steigt Gold auf 1.160 EUR je Feinunze. Unterstitzt wird Gold offenbar von
hohem Kaufinteresse. Denn die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern einen weiteren
Zufluss von zehn Tonnen. Dies war bereits der sechste Tageszufluss in Folge (insgesamt 34 Tonnen).

Daneben haben wohl spekulative Finanzinvestoren Gold gekauft. Weiter mit Goldk&ufen zurtickgehalten hat
sich dagegen die chinesische Zentralbank (PBoC). Sie hat eigenen Angaben zufolge nunmehr drei Monate
in Folge ihre Goldreserven nicht weiter aufgestockt. Mit 59,24 Mio. Unzen bzw. 1.842 Tonnen verharrten die
Goldbestande im Januar auf dem Niveau von Ende Oktober. Offenbar musste die PBoC ihre
Wahrungsreserven im letzten Monat erneut dazu nutzen, die heimische Wahrung zu stitzen. Wie die PBoC
gestern mitteilte, sind die chinesischen Wahrungsreserven erstmals seit sechs Jahren unter die Marke von 3
Bio. USD gefallen.

Platin kostet knapp tber 1.000 USD je Feinunze und steht aus charttechnischer Sicht am Scheideweg. In
den letzten Tagen hat der Preis mehrfach versucht, die 200-Tage-Linie nachhaltig zu Gberwinden - noch
ohne Erfolg. Sollte dies gelingen, dirften technische Anschlusskaufe den Preis nach oben treiben.
Andernfalls droht ein Riicksetzer. Die Platin-ETFs verzeichneten gestern einen spurbaren Zufluss von fast
24 Tsd. Unzen, womit die Bestande auch seit Jahresbeginn leicht aufgebaut wurden.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreis steigt sowohl in US-Dollar als auch in Euro
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Industriemetalle

An den Metallmérkten war gestern das gleiche Handelsmuster zu beobachten wie am Vortag: Anféngliche
beachtliche Verluste wurden am Nachmittag wieder aufgeholt. Heute Morgen sind die Metallpreise von
vornherein im Plus. Hervor sticht dabei Kupfer, das um 1,7% auf 5.900 USD je Tonne zulegt. In der weltweit
groften Kupfermine, "Escondida” in Chile, wird ab morgen gestreikt. Nachdem die Gesprache zwischen dem
Minenbetreiber BHP Billiton und der Gewerkschaft keine Einigung gebracht haben, treten die Arbeiter in
einen unbefristeten Ausstand.

Die Gewerkschaft hat den Streik zum wichtigsten Arbeitskampf in der jingeren Geschichte Chiles
ausgerufen und auf einen 25-tdgigen Ausstand in der "Escondida’-Mine im Jahr 2006 verwiesen. BHP
Billiton wird eigenen Angaben zufolge die Produktion im Falle eines Streiks stoppen. "Escondida" produzierte
2016 etwa 980 Tsd. Tonnen Kupfer und stand damit fir 5% der weltweiten Kupferminenproduktion. Ein
langer andauernder Streik kénnte daher zu Angebotsengpassen am globalen Kupfermarkt fiihren.

Australien hat tber den Hafen von Port Hedland laut Angaben des Hafenbetreibers im Januar mit 40,3 Mio.
Tonnen gut 8% weniger Eisenerz verschifft als im Vormonat. Der Riickgang war stiirmischem Wetter
geschuldet. Die Eisenerzexporte nach China sanken entsprechend. Die chinesische Zollbehérde
veroffentlicht am Freitag vorlaufige Handelsdaten fir Januar. Die geringere Wirtschaftsaktivitat im Vorfeld
des Neujahrsfestes spricht fuir niedrigere Importe.

Agrarrohstoffe

Fur die letzte Berichtswoche meldete das US-Landwirtschaftsministerium, dass 1,64 Mio. Tonnen
Sojabohnen fur den Export freigegeben wurden. Am Markt waren Agenturmeldungen zufolge Schatzungen
bis 1,2 Mio. Tonnen genannt worden. Noch immer ist die internationale Nachfrage nach US-Sojabohnen also
hoch und wird nun nach dem Ende der Neujahrsfeierlichkeiten beim Hauptabnehmer China noch unterstiitzt.

Zwar geht beim grof3en Konkurrenten Brasilien die Ernte friih und ziigig voran - bis zum 3. Februar waren
11% der Ernte eingebracht - doch kommt die Ware erst langsam auf den Markt. Dann allerdings in grol3er
Menge, denn die Schatzungen fir die Gesamternte liegen meist bei 104 Mio. Tonnen, teilweise sogar bei
106 Mio. Tonnen. Dies dirfte fir einen Dampfer bei den Preisen sorgen, die sich seit Wochen Uber der
Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel bewegen.

Indien hat seit Mitte 2016 tiber 5 Mio. Tonnen Weizen importiert, so viel wie seit einem Jahrzehnt nicht mehr.
Geliefert wird vor allem aus Russland, der Ukraine und Australien. Die beiden letzten Ernten in Indien waren
bedingt durch Trockenheit schlecht ausgefallen und die staatlichen Reserven auf ein 10-Jahrestief gefallen.
Bereits im September hatte Indien den Importzoll auf Weizen von 25% auf 10% reduziert und inzwischen
ganz ausgesetzt. Im April beginnt in Indien das neue Erntejahr und die Regierung erwartet eine rekordhohe
Ernte von Uber 96 Mio. Tonnen. So ist die Flache in diesem Jahr laut Regierung 7% groR3er als zuletzt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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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)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 551 A1.2% 3E% A% BT
WTI 622 -1.6% -4, 0%, -4, 2% Ta%
Benze [95) 5308 -1.09% 20% 0.3% sam
Gasol 485 8 -1.8% -2.8% -1.8% 59%
Diesal 485 5 -1.8% -1.2% -2.0% 51%
Kerasin 4856 2.0% A7% 3.6% 43%
US-Erdgas {(Simm B 313 2.6% -1.5% -5.0% 45%.
Industriemedalle 2)
Alurmiirium 1831 0.2% 1,3% TE% 2a%
Fupfer 5795 -0.9% -0.8% 5.4% 28%
Blei 2345 0% 1.2% 14.8% 9%
kickel 10355 -0.9% 2.0% 21% 2T%
ann 18530 -1.5% -4, 0% -8.3% 22%
Tink 2705 0% 2.0% TE% A%
Edelmetalle 3)
Geld 12330 0% 1.8% 5.0% am
Gold (€hoz) 11650 0.5% 3.0% 36% 9%
Silbar 17T -0.2% 0. 7% 7.2% 15%
Platin 1005 4 0.9% 0.9% 41% o
Palladium TEAT -1.2% 0.0% 0.9% 48%,
Agrarrohstalfe 1)
Waizen (LIFFE, €t} 162 6 0.4% 26% 0.9% 9%
Waizen CBOT 4308 1.8% -1.0% 1.6% -
Male 3BES 1.4% 1.4% 3.0% el 8
Sojabohnan 10428 1.4% 1.3% 5.6% 22%
Baumwaolla ™A -0.7% 0. 2% 1.8% 26%
Zucker 20,72 2.2% 1.3% O1% S6%
Kaffes Arabica 1451 -1.0% -3.0% 1.5% 0%
Kakas (LIFFE, £4) 1641 21% 27% -8.9% 8%
Wihrungen 3}
EURILISD 10683 -0.6% -1.1% 0.7% 5%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahsl 454752 - 1.5% 1.8% T
Beran ZET0EE - 1.5% 13.2% aun
Destilale 170717 - 0.9% 12 6% 6%
Ethanal 1870 - 07% 171% 2%
Rohél Cushing 64127 . -1 .9% SA5% 1%
Erdgas 2711 - 31% -153% 2%
Gassl [ARA) 3233 . 0.7% 2T A% 7%
Bernzin (ARA) 1092 - A0T% A% R0
Industriemetalla*
Alumirium LME 2254650 0.2% 0E% 17% -19%
Shanghai 136570 - 2% B 0% -54%
Kupfar LME 253450 0% 3.0% A4.1% 11%
COMEX 106827 0.9% 4.5% 16.8% E2%
Shanghsal feeic ok - 51% 53T T
Blel LME 180535 0.0% 0.1% BN s
Mickel LME 383292 03% 0.3% 33% 13%
Zinn LME 5830 0.4% 0.4% 50.3% 5%
Zink LME HEETE 0.7% -2 % 2E% -17%
Shanghai 162063 - D% B1% -2T%
Edelmetalle™
Gald STEGY 0.6% 1.0% 1.5% 0%
Silbar 545733 0.0% 0.1% A1.0% 8%
Platin 2373 1.0% D.1% 7% 1%
Paladium 1514 0.0% -0.5% -1 4% -33%

GQuele: OGE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research
Yarandenungen gaganmar ‘orparioda in %

T MonatsForeard, ' LME, 3 MonatsForeard | * Kassa

Rohél in USD je Barrel, Olpradukte und Indusiriemetalls in USD0 je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls j& Schelal,
Eaurmvwalle, Zucker und KaMes Arabica in US-Cenls je Plund

* Us-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgesbestdnds in Mrd. Kubilkfull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen

** Tonnen,”* ETF-Bestinde 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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