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Abrupte Kehrtwende bel Edelmetallpreisen

10.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach kraftigen Ausschlagen zu Wochenbeginn haben sich die Olpreise in der zweiten Wochenhalfte
stabilisiert. Der kraftige Anstieg der US-Rohdllagerbestande in der letzten Woche lasst allerdings Zweifel
daran aufkommen, dass der Olmarkt infolge der OPEC-Klrzungen tatsachlich bereits unterversorgt ist.

Der massive Anstieg der US-Rohélimporte auf ein 4¥2-Jahreshoch stellt aul3erdem in Frage, dass die
OPEC-Lander ihre Ollieferungen in die USA wie angekiindigt reduziert haben. Denn der wichtige asiatische
Markt ist von den Kirzungen nicht betroffen, wie auch die in der Nacht veroffentlichten sehr hohen
chinesischen Rohdlimporte im Januar zeigen. Diese fielen zwar auf 8,01 Mio. Barrel pro Tag, lagen damit
aber 27,5% hdoher als im Vorjahr und auf dem dritthéchsten Niveau aller Zeiten. Im Dezember hatten sie ein
Rekordniveau von 8,57 Mio. Barrel pro Tag erreicht.

Mdglicherweise sind die OPEC-Kirzungen also doch nicht so hoch, wie es die jingsten Umfragen und
Aussagen der Internationalen Energieagentur nahelegen. Diese spricht in ihrem heute veréffentlichten
Monatsbericht von einer rekordhohen Umsetzung von 90%, was die Olpreise in einer ersten Reaktion
steigen liel3. Heute Abend verotffentlicht Baker Hughes neue Zahlen zur Bohraktivitat in den USA. Angesichts
des attraktiven Preisniveaus ware ein weiterer Anstieg der aktiven Olbohrungen keine Uberraschung. Dies
kénnte zum Wochenschluss fur Gewinnmitnahmen bei den spekulativen Finanzanlegern sorgen, welche
rekordhohe Netto-Long-Positionen bei Brent und WTI halten.

Edelmetalle

Lange Zeit sah es gestern so aus, als kdnnte sich der Aufwartstrend der Edelmetallpreise fortsetzen. Gold
stieg zum Beispiel auf 1.245 USD je Feinunze, Platin verteuerte sich auf 1.030 USD je Feinunze. Am
Nachmittag gab es dann jedoch eine abrupte Wende, die zu deutlich fallenden Preisen im weiteren
Handelsverlauf fihrte. Der Preisriickgang setzt sich heute Morgen fort. Gold notiert gut 20 USD unter dem
gestrigen Hoch und Platin fallt wieder unter die Marke von 1.000 USD je Feinunze.

Bei Platin ist damit zugleich ein weiterer Anlauf gescheitert, die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie
nachhaltig zu Gberwinden. Nachrichten, die den gestern Nachmittag einsetzenden Preisrlickgang der
Edelmetalle erklaren kdnnten, sind Mangelware. Dass der US-Prasident Trump Uber Nacht fur die nachsten
zwei bis drei Wochen Steuerpléne, die er selbst als "ph&anomenal” bezeichnete, angekindigt hat, driickt
heute Morgen zwar auf die Preise, war aber nicht der Ausldser fir den Rickgang gestern.

Die Deutsche Bundesbank hat eigenen Angaben zufolge im letzten Jahr 216 Tonnen Gold von
auslandischen Lagerstatten nach Deutschland verlagert (111 Tonnen aus New York und 105 Tonnen aus
Paris). Die Ruckholaktion aus New York ist damit abgeschlossen. Seit 2013 wurden 300 Tonnen Gold aus
New York und 283 Tonnen Gold aus Paris nach Frankfurt verlagert. Die Lagerstelle in Paris soll laut
Bundesbank komplett aufgeldst werden (dort liegen noch 91 Tonnen Gold), so dass die Halfte der deutschen
Goldreserven von knapp 3.380 Tonnen zukuinftig in Deutschland lagert.

Industriemetalle

China hat heute Morgen gute Handelsdaten fiir Januar berichtet und gibt damit den Metallpreisen zum
Wochenausklang nochmals Auftrieb. Auf ibergeordneter Ebene sind sowohl die Importe als auch die
Exporte deutlich gestiegen. Heruntergebrochen auf die einzelnen Segmente bzw. individuellen Rohstoffe
ergibt sich ein differenzierteres Bild. So sind die Kupferimporte gemaf} Daten der Zollbehtrde sowohl im
Vergleich zum Vorjahr als auch im Vergleich zum Vormonat spuirbar auf 380 Tsd. Tonnen gesunken (um
13,6% bzw. 22,4%).

Im Wesentlichen dirfte dies auf den Effekt des Neujahrsfestes zurlickzufiihren sein, das Ende Januar
gefeiert wurde und wahrend dem die Wirtschaftsaktivitdten eine Woche lang nahezu ruhten. Auch die
Februar-Zahlen werden wohl noch durch das Neujahrsfest verzerrt sein.

Das eingefiihrte Kupfer wurde aber nicht vollstandig verbraucht, wie der Anstieg der Vorrate in den
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Lagerhausern der SHFE zeigt. Dort sind die Kupferbestande bis gestern auf den hdchsten Stand seit neun
Monaten gestiegen. Im Gegensatz zu Kupfer hat China im Januar Uberraschend viel Eisenerz importiert.

Die berichteten 92 Mio. Tonnen lagen 12% Uber Vorjahr und auch leicht iber dem Vormonatsniveau. Hier
hatte das Neujahrsfest offenbar ebenso keine Auswirkungen wie die wetterbedingten Verschiffungsprobleme
in zwei Verladehafen in Australien. Allerdings importiert China schon seit langem uber Bedarf. Die
Eisenerzvorrate in den Hafen des Landes liegen auf Rekordhoch und sind allein seit Jahresbeginn um tber
8% gestiegen.

GRAFIK DES TAGES: China importiert etwas weniger Rohol, deutlich weniger Kupfer
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Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT sprang nach der WASDE-Veroéffentlichung des
US-Landwirtschaftsministeriums um bis zu 3% nach oben und erreichte mit 444 US-Cents je Scheffel ein
6-Monatshoch. Grund hierfur war eine Abwartsrevision der Lagerendbestande in den USA und weltweit
aufgrund héherer US-Exporte und einer schwécheren Ernte in Indien. Die globalen Endbestande fallen
deswegen knapp 5 Mio. Tonnen niedriger aus als bislang erwartet, liegen mit 248,6 Mio. Tonnen aber noch
immer auf einem Rekordniveau.

Die Preisreaktion scheint uns Uberzogen, zumal auch die geringere Weizenernte in Indien keine wirkliche
Uberraschung darstellt (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 8. Februar). Allerdings bestanden bei Weizen bis
zuletzt hohe Netto-Short-Positionen unter den kurzfristig orientierten Marktteilnehmern, so dass es hier zu
Short-Eindeckungen gekommen sein kdnnte. Bei Mais und Sojabohnen fielen die Abwartsrevisionen der
Lagerbestandsschatzungen geringer aus. Entsprechend gab es hier auch weniger Preisreaktionen.

Bei Sojabohnen senkte das USDA die Ernteschétzung fiir Argentinien infolge der Uberschwemmungen zwar
um 1,5 Mio. auf 55,5 Mio. Tonnen, liegt damit aber noch tber der Schatzung lokaler Beobachter. Dagegen
belieR das USDA seine Ernteschéatzung fir Brasilien unveréndert bei 104 Mio. Tonnen. Damit ist das USDA
verhaltener als die brasilianische Prognosebehdrde Conab, welche ihre Schatzung gestern auf 105,6 Mio.
Tonnen erhohte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Slend 556 0.9% -1.8% 4.0% 1%
WTI 550 1,3% -1,3% 45% 3%
Benzin (85) 5625 0.8% -0.7% 5.5% T3%
Gasal 4908 0% A41% 40% TE%
[imsal 494 3 0.1% -0, 8%, 1.2% GE%
Kerasin 480.0 0.2% -2.4% -0.5% 49%
US-Erdgas (Simm Bou) 314 0.5% -0.1% BT % S0%:
Industriemetalle 2)
Aluminium 1850 0% 1.0% 59% 5%
Kupfer w22 -1.2% 2.0% 2.2% 32%
Hlei 23355 22% 1.7% B.O% %
Mickel 10280 20% 1.6% 21% 3%
Zinn 18075 0.3% -3.0% -8,3% 1%
Zirk 2830 -0.6% 27% 5 6% Ea%
Edelmetalie 3)
Gold 1228 4 -1.1% 0.2% 2.8% 2%
Gold (€loz) 11528 O7% 1.4% 20% 8%
Silbar 177 -0.7% 0.4% 4.7% 16%
Flatin 1014.5 -0.2% -0.3% 22% T
Palladium TEDS 02% 2.3% 0.2% 47%
Agrarrohstatte 1)
‘Waizan (LIFFE, €t} 1718 0.4% 1.0% 0.4% 14%
Waizan CBOT 445 5 2.4% 4.8% AT% -4%,
Mais 3605 -0, 4% -0 4% 31% 2%
Sojabohnen 10805 03% 1.9% 41% 2%
Baumwolla THE 0.4% -1.6% 3.4% 20%
Zucker H1LES 0.4% 0.5% 1.1% 5%
Kaffae Arabica 147 & 1.6% -0.6% 2.4% 6%
Kakao (LIFFE, £A) 1622 0% -3.8% -B.9% -20%
Wihrungen 3)
ELRILISD 1.0855 -0, 4% -1.2% 0.9% 6%
Lagerbestéinde
Enargie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rliahd s0ase2 - 2.8% &23% 8%
Benzin 26217 - 0.3% B8% 1%
Destilale 170746 - 0.0% 5.6% %
Etharal 22085 - 1.0% 18.2% A%
Rohél Cushing G527 - 1.6% 3.3% 2%
Erdgas 25585 - 5% SR T% -13%
Gasd [ARA) 70 - -3.5% 17.4% -10%:
Benzin (ARA) oa7 . 0.6% 10E% -15%
Industriemetalla™
Alirninium LME 223TE00 0.4% -1.1% 0.2% -10%
Shanghai 136570 . 2.2% 350% S4%
Kupfer LME 281525 -1.3% -3 % -14.7% 10%
COMEX 106458 1.1% 4% 18.4% 4%
Shanghai ZF38R3 - 51% B2 T% -T%
Blei LME 188825 0.0% 0.3% -2 3% 3%
Mickel LME 3A7584 A0.2% 0.1% 2a% -13%
Zinn LME 5850 0.0% 0.6% S0.8% 0%
Zink, LME 34175 0.3% 2.6% ADA% 7%
Shanghai 162083 - D.1% B1% -7 %
Edelmetalie™=
Gipld SB065 0.0% 1.4% 2% 20%
Slipar S45300 0.0% 0. 2% AA% g%
Platin 2358 0.0% 0.2% 5% 1%
Paladiun 1508 0.1% 0.4% A17% 23%

Quete: DOE, PIH, LME, COMEX, SHFE, Bioombeng, Commerzhank Resesrch

Mersindenungen gegeniber Varpenode in %

" MonaleForward, < LME, 3 Monals Foreard, ™ Kesss

Rohdl in USD je Barrel, Olpredukte und Indusiriemetale in USD j& Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getraide und Sojabohnen in US-Cents 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

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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