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Metallpreise auf Hohenflug

13.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gingen am Freitag mit einem Plus von bis zu 2% aus dem Handel. Brent erreichte knapp 57
USD je Barrel, WTI gut 54 USD je Barrel. Ausléser fur den Preissprung waren Verlautbarungen der
Internationalen Energieagentur IEA, welche in ihrem aktuellen Monatsbericht von einer rekordhohen
90%-igen Umsetzung der OPEC-Produktionskirzungen sprach (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 10. Februar

).

Die IEA revidierte auRerdem die Prognose fiir den weltweiten Verbrauch in den Jahren 2016 und 2017 um
jeweils 100 Tsd. Barrel pro Tag nach oben. Der Bedarf an OPEC-OI steigt darauf-hin in diesem Jahr um 200
Tsd. auf 33,1 Mio. Barrel pro Tag. Die OPEC-Olproduktion lag im Januar laut IEA-Monatsbericht ca. 1 Mio.
Barrel pro Tag niedriger. Die OPEC produziert somit derzeit deutlich weniger Rohdl als benétigt. Sollten die
Klrzungen im gegenwartigen Umfang beibehalten werden, wiirden die Lagerbestande laut
IEA-Einschétzung in den ersten sechs Monaten um 600 Tsd. Barrel pro Tag fallen.

Die OPEC verdtffentlicht inren Monatsbericht heute. Insbesondere wird darauf zu achten sein, was fur
Produktionszahlen die OPEC-Lander an das OPEC-Sekretariat abweichend zu den auf Sekundéarquellen
beruhenden Schatzungen gemeldet haben und wie die Umsetzung auf Landerebene aussieht.

Laut IEA kam es dabei zu erheblichen Abweichungen. Saudi-Arabien, Katar und Angola kiirzten mehr als
notig, Venezuela, die Vereinigten Arabischen Emirate und der Irak dagegen weniger. Meldungen von
Reuters unter Berufung auf OPEC-nahe Quellen zufolge produzierten die 11 an den Kirzungen beteiligten
Lander im Januar 29,921 Mio. Barrel pro Tag, was einer Umsetzung von mehr als 90% entsprechen wurde.

Edelmetalle

Gold legte am Freitag im Umfeld stark steigender Industriemetallpreise und festerer Olpreise kaum zu und
handelt heute Morgen bei gut 1.230 USD je Feinunze. Angetrieben durch die Industriemetalle zog aber
Silber an, das nicht nur die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie tberschritt, sondern auch erstmals seit
drei Monaten kurzzeitig wieder Gber der Marke von 18 USD je Feinunze notierte.

Das viel beachtete Gold/Silber-Verhaltnis ist daher heute Morgen unter 69 gefallen, liegt aber noch deutlich
Uber dem langjahrigen Durchschnitt. Das Investoreninteresse ist bei Silber allerdings noch nicht wieder so
richtig erwacht, denn den von Bloomberg erfassten Silber-ETFs sind am Freitag nur gut 15 Tonnen
zugeflossen. Damit wurden lediglich die Abfliisse der zwei Tage zuvor wieder wettgemacht.

Die spekulativen Finanzinvestoren bauen ihre Netto-Long-Positionen bei Silber gemaR CFTC-Statistik zwar
weiter aus, aber nur in kleinen Schritten. Wéhrend Platin nicht vom Anstieg der Industriemetallpreise
profitierte, verteuerte sich Palladium um 2% auf 785 USD je Feinunze. Heute Morgen gibt es moderat nach.

Wie der Verband der chinesischen Automobilhersteller mitteilte, sind die Autoabsétze in China im Januar im
Vergleich zum Vorjahr leicht um 1,1% auf 2,22 Mio. Einheiten zurlickgegangen. Der Vorjahreswert stellte
aber einen Rekordwert fur den Monat Januar dar. Zudem wurden die Steueranreize zum Kauf von Autos mit
kleinen Motoren zu Jahresbeginn halbiert.

Industriemetalle

Die Metallpreise ziindeten am Freitagnachmittag ohne erkennbare neue Grinde sdmtliche Raketen. Der
LME-Industriemetallindex stieg um 3,5% auf den héchsten Stand seit Mai 2015. Den gré3ten Preissprung
verzeichnete Kupfer mit 4,6%. Der Aufwartstrend setzt sich heute Morgen fort. Mit 6.200 USD je Tonne
handelt Kupfer ebenfalls auf einem 21-Monatshoch. In der "Escondida”-Kupfermine in Chile wird seit
Donnerstag gestreikt, am Wochenende kam es dort zu gewalttatigen Auseinandersetzungen.

Der Minenbetreiber BHP Billiton hat inzwischen "force majeure” angemeldet. Der Streik wurde aber
angekindigt, so dass die eigentliche Arbeitsniederlegung keine Uberraschung mehr hétte sein dirfen. In der
"Grasberg"-Kupfermine in Indonesien, hinter "Escondida” die weltweit zweitgré3te Kupfermine, hat der
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Minenbetreiber Freeport-McMoRan wie angekiindigt (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 9. Februar) die
Produktion von Kupferkonzentrat eingestellt - auch dies also eigentlich keine neue Nachricht.

Neu ist aber, dass sich in Indonesien eine Entspannung andeutet: So hat die Regierung Freeport eine
spezielle Minenlizenz erteilt, die allerdings an bestimmte Auflagen gebunden ist und noch verhandelt wird.
Die neue Lizenz kénnte den Weg zur Wiederaufnahme der Exporte von Kupferkonzentrat ebnen, die seit
dem 12. Januar unterbrochen sind. Der starke Preisanstieg von Kupfer seit Freitag dirfte stark spekulativ
getrieben sein. Aufschluss dartber wird die LME-Statistik geben, die morgen Nachmittag veroffentlicht wird.

GRAFIK DES TAGES: LME-Industriemetallindex auf 21-Monatshoch
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Agrarrohstoffe

Die Sojabohnenimporte Chinas waren auch im Januar unerwartet hoch. Nach 9 Mio. Tonnen im Dezember
wurden nochmals 7,7 Mio. Tonnen Sojabohnen eingefuhrt. Héher in einem Januar waren sie zuletzt 2010.
Zudem lagen sie 35% Uber dem Vorjahr. Ein Teil geht darauf zurlick, dass einige verspatet eintreffende
Schiffe nun entladen werden konnten. Vor allem aber machen hohe Verarbeitungsmargen derzeit den Import
von Rohware attraktiv. Dies dirfte auch in den nachsten Monaten zu einer dynamischen Importtatigkeit
fuhren.

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat in seinen neuen Prognosen seine Schatzung fur die
US-Exporte bei Baumwolle angehoben. Anlass dazu gaben die tGiberraschend starken Januar-Exportzahlen.
Hohe US-Exporte und eine insgesamt starker als erwartete globale Nachfrage nach Baumwolle haben den
Preis bis zuletzt gestitzt. Seit Jahresbeginn liegt Baumwolle rund 10% im Plus und notiert bei rund 77
US-Cents je Pfund auf dem héchsten Niveau seit Friihsommer 2014.

Die US-Industrievereinigung NCC erwartet, dass dies die US-Landwirte zu einer Ausweitung der
Baumwollflache um gut 9% auf etwas tber 11 Mio. Morgen veranlasst. Allerdings zeigt sich der NCC
skeptisch, dass wieder ein so niedriger Prozentsatz der Flache wie 2016 vor der Ernte aufgegeben werden
muss - zuletzt waren es nur 5% gewesen - und die Ertrdge nochmals so hoch ausfallen. Daher prognostiziert
der NCC einen - wenn auch nur leichten - Riickgang der Produktion.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 1: Rohal (WTI)
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRAFIK 4: Gold
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GrarFik 6 Kupfer
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI)
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GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 10: Terminkurve Glmarkt {Brent)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14; Tarminkurve Kupfer (LME}
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GRAFE 18 Terminkurve Zink (LME)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrRAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
1080 1
1060 1
1040 1

~ :
1020 1 \
1000 o
980

OG0 T

1M 12M 18M Z2M

aktuell

™
o ziner Ve war eirem Manat
Cueife: CEOT, Bivambery, Commearzhank Research

Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Elerd 56.7 10% 1.7% 22%
Wl 6539 1.6% 1.5% Z2T%
Henzin [95) 563.0 1.0% 3.2% 91%
Gasil 6035 0 0% 1.6% 21%
Diesel 4568 0 8% 0.8% 4 4%
Kerosin 500.5 Z1% -0.3% 35%
US-Erdgas ($mmBtu) ana -3 4% -2.2% 12 7%
Industriemetalle 2}
Alyrminiym 1874 1.53% 2.5% 39%
Hupfer S050 4 6% 5.3% 4 2%
Blai 2400 2 E% 3.9% 5E%
Michal 10880 3 7% 2.9% 2.3%
Zinn 18475 21% 2.5% £ 5%
Zink 2024 33% 5.6% ST%
Edelmetalle 3)
Gald 1233.7 0.4% -0.3% ZE%
Gold (ehoz) 11658.4 0 6% 0.7% 2 8%
Sillber 18.0 1.7% 1.2% 5%
Platin 1011.8 0.3% 0.5% 25%
Palladium TB5.2 2 0% 1.1% 39%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizen (LIFFE, €H) 171.8 0.0% 1.5% 12%
Wieizen CEOT 448.0 0.5% 3.5% 4 6%
Maig ar4s 1.0% 1.0% 41%
Sajabohnan 1068.0 Q1% 0.8% 0 5%
Baumweodla 77 0 6% 1.0% T 0%
Zucker 20,43 A% -3.2% 02%
Kaffee Arabica 148.2 0.4% -0.4% 03%
Hakaa [LIFFE, £ft) 1538 1.5% -5,3% 11.1%
Wahrungen 3)
EURMISD 10643 0.1% -1.0% OO
Lagerbestinde
Enangie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Fierbl SEGE2 - 2E% B.2%
Bangin 286217 - 0.5% B
Destillate 170745 - 0.0% 5%
Ethanal 22085 - 1.0% 1B2%
Raohal Cushing ES270 - 1.8% -35%
Erdgas 2553 - -5.6% -227%
Gasdl (ARA) 370 . BE% 17 4%
Benzin (ARA) 987 - -0 6% -10E%
Industriemetalle™
Alumirium LME 7231300 A0,3% A1.1% DE%
Shanghai 178904 - 306% T11%
Kupder LME Z4EI00 -1.3% 355 S15.4%
COMEX, 105218 0.7% 4 1% 17 8%
Shanghai 277659 - 24 0% 51.8%
Blei LME 183625 01% 0.3% 24%
Mickel LME 3864 -0.2% 1% 27%
Zinn LME 810 0.9% 16% 54 9%
Tink LME RIS 0.2% 23 -101%
Shanghai 18026 - 17 8% 21.3%
Edelmetalle™
Gold Bage2 0.3% 1.5% 25%
Silber B4ETH0 0.1% 0.0% -1.0%
Platin beic -1 0.1% 0E% O7%
Palladium 1510 0.1% -0.3% -105%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bioombarg. Commarzhank Reseach

Hefﬁndemngen gegentber Vorperiode in %

" MonatsForeard, = LME, 3 Monats Forsard, © Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* L5-Lagerbastande Rohdl, Giprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubilkful, ARA-Bestanda in Tsd. Tannen

** Tonnan,*** ETF-Bestande 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 kénnen 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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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