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Produktionsprobleme in den zwei grofiten
Kupferminen

09.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Trotz eines vom US-Energieministerium berichteten massiven Anstiegs der US-Rohdllagerbestande in der
letzten Woche um 13,8 Mio. Barrel sprangen die Olpreise im Anschluss an die Veroffentlichung einen
US-Dollar nach oben. Heute Morgen legen die Preise weiter zu. Brent notiert wieder bei 55,5 USD je Barrel,
WTI bei 52,8 USD je Barrel.

Wie ist das zu erklaren? Zum einen hatte das APl am Vortag einen Lageraufbau in &hnlicher
GroRenordnung berichtet, so dass die Uberraschung dariiber nicht mehr grof3 war. Zum anderen vermeldete
das US-Energieministerium einen tberraschenden Abbau der US-Benzinvorrate und unveranderte
Destillatebestande, wahrend hier beim API jeweils ein deutlicher Lageraufbau zu Buche stand.
Zuruckzufuhren war der Rickgang bei den Benzinbesténden vor allem auf eine stérkere Nachfrage, welche
die hdhere Benzinproduktion tiberkompensierte.

Dennoch kann auch dies nicht dartiber hinwegtduschen, dass der gestrige Lagerbericht alles andere als
erbaulich war. Die Rohéllagerbesténde liegen nur noch 3,5 Mio. Barrel unter dem Rekordniveau von Ende
April 2016, die Benzin- und Destillatebestande nach wie vor auf dem hoéchsten Stand zu dieser Jahreszeit
Uberhaupt.

Der Anstieg der Rohdlbestédnde war hauptsachlich auf deutlich héhere Rohdlimporte zuriickzufiihren. Diese
stiegen um 1,1 Mio. auf 9,4 Mio. Barrel pro Tag, was dem hdchsten Wochenwert seit September 2012
entsprach. Die US-Rohdélproduktion stieg auf knapp 9 Mio. Barrel pro Tag, dem hdchsten Niveau seit 10
Monaten. Der aktuelle Preisanstieg dirfte daher nicht von Dauer sein.

GRAFIK DES TAGES: US-Olvarradte einschlieBlich Olprodukte auf Rekordniveau
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Edelmetalle

Gold glanzt weiter, nachdem es gestern bei 1.245 USD bzw. 1.164 EUR je Feinunze 3-Monatshochs erreicht
hatte. Das Uberschreiten der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie vor zwei Tagen hat Gold in Euro
anscheinend weiteren Auftrieb gegeben. Auch gestern gab es mit 5,3 Tonnen weitere Zufliisse in die
Gold-ETFs. Zudem war die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen gesunken, was Gold wohl ebenfalls
unterstitzt hat. Dass die indische Zentralbank entgegen den Erwartungen die Zinsen gestern nicht gesenkt
hat, spielte offenbar keine Rolle.

Immerhin wertete dadurch die Indische Rupie deutlich auf, was den Anstieg der lokalen Goldpreise bremste.
Indien ist hinter China der weltweit zweitgréf3te Goldkonsument. Wie das Statistische Bundesamt heute
Morgen mitteilte, hat Deutschland im letzten Jahr einen Leistungsbilanziiberschuss von 266 Mrd. EUR bzw.
8,5% des BIP erzielt. Dies kénnte neue Kritik an globalen Handelsungleichgewichten hervorrufen und auch
den Vorwurf der Wahrungsmanipulation erneut aufkommen lassen. Die Sorgen vor einem moglichen
Handels- und Wahrungskrieg scheinen daher gerechtfertigt und dirften die Nachfrage nach Gold hoch
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halten.

Silber wird im Fahrwasser von Gold mit nach oben gezogen und hat wie Gold gestern bei 17,9 USD je
Feinunze ein 3-Monatshoch erreicht. Damit handelte es auch unmittelbar an der 200-Tage-Linie. Silber holt
gegeniber Gold allerdings nicht auf, sondern lauft nur mit, wie das Gold/Silber-Verhéltnis zeigt, das seit
Mitte Januar eng um das Niveau von 70 pendelt.

Industriemetalle

Kupfer ist zwar von seinem gestrigen Hoch etwas zuriickgekommen, hélt sich aber noch in der N&he von
5.900 USD je Tonne. Heute um 12 Uhr MEZ beginnt in der "Escondida"-Kupfermine in Chile der
angekundigte Streik. Die Minenarbeiter haben sich Beobachtern zufolge auf einen langen Ausstand
vorbereitet. Aber nicht nur dort durfte es zu Lieferausfallen kommen, Probleme gibt es auch in der
"Grasberg"-Kupfermine in Indonesien. "Grasberg" ist nach "Escondida" die weltweit zweitgréRte Kupfermine.

Der Minenbetreiber Freeport-McMoRan hat bislang von der indonesischen Regierung noch keine
Genehmigung zum Export von Kupferkonzentrat erhalten. Die alte Erlaubnis war am 12. Januar
ausgelaufen. Die indonesische Regierung versucht mit diesem Schritt, Freeport neue Vertragsregularien
aufzuzwingen. Die "Grasberg"-Mine std3t Angaben von Freeport zufolge nun aber an ihre Lagerkapazitaten,
so dass die Produktion gedrosselt werden muss.

Freeport bereitet sich darauf vor, die Produktion auf nur noch 40% der sonst ublichen Ausbringungsmenge
zu reduzieren. Je langer die Probleme in den beiden grof3ten Kupferminen der Welt andauern, umso
gravierender dirften die Angebotsengpéasse am globalen Kupfermarkt sein.

Indonesien war auch mitverantwortlich dafiir, dass der Zinnpreis vor zwei Tagen auf ein 5%-Monatstief von
18.600 USD je Tonne gerutscht war. Denn laut Daten des Handelsministeriums hat Indonesien im Januar
rund 6.960 Tonnen Zinn exportiert, fast dreimal so viel wie im Vorjahr.

Agrarrohstoffe

Heute Abend verdéffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium neue Ernte- und Lagerbestandsschatzungen
fur Weizen, Mais und Sojabohnen. Grof3ere Revisionen sind zu diesem Zeitpunkt des Jahres nicht zu
erwarten, da die Ernten auf der Nordhalbkugel eingebracht sind und es somit nur auf der Nachfrageseite zu
Anderungen kommen kann.

Laut einer Reuters-Umfrage sollen die US-Lagerendbestande von Weizen, Mais und Sojabohnen leicht nach
unten revidiert werden. Auf globaler Ebene soll es zu einer Abwartsrevision der Sojabohnenendbesténde
kommen, was wohl mit wetterbedingten Ernteausféllen in Argentinien zusammenhangen dirfte.

Eine Revision kdnnte es daher bei der Sojabohnenernte in Argentinien geben, weil hier das USDA zuletzt
noch merklich Gber der Schatzung des Internationalen Getreiderates lag und damit die Ernteschaden wegen
Starkregens und Uberschwemmungen bislang wohl nur unzureichnend berticksichtigt hat. Dies sollte im
Sojabohnenpreis bereits hinreichend reflektiert sein, welcher seit Wochenbeginn um 3% zulegte und gestern
zwischenzeitlich bei 1.060 US-Cents je Scheffel notierte.

GroRRere Preisausschlage sind durch die WASDE-Zahlen nicht zu erwarten. Erste Ernteschatzungen fur die

neue Saison die USA betreffend werden vom USDA auf der jahrlichen Outlook-Konferenz in zwei Wochen
bekanntgegeben. Weltweite Ernteschatzungen fir 2017/18 gibt es erst ab dem WASDE-Bericht im Mai.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFI 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRarik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohdlimporte in Mio. Barrel pro T:E

Srarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Ta.;_;
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

Guede: DOE; Bisomberg, Commrarzhank Rasaach
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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GaaFiK 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 16: 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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" MonatsForeard, = LME, 3 Manats Forward , ¥ Kassa

Rohél in USD je Barrel, Olpradukte und Indusirie metalle in IS0 je Tonne,

Edelmelalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel

Baurmwalle, Zucker und Kallee Arabica in US-Cenls je Plund

* US-Lagerbastinde Robhdl, |j|FIH3I1[J'IE urd Ethamol in Tad Barrel,
US-Erdgesbestands in Mrd. Eubikfull, ARA-Bestinde in Tad. Tannen
** Tanman,** ETF-Bestdnde in Tsd 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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