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Yellen-AuRerungen belasten Preise

15.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise unternahmen gestern einen Anstiegsversuch, welcher aber nur von kurzer Dauer war. Der
Brentdlpreis stieg in der Spitze auf 56,5 USD je Barrel, handelt inzwischen aber wieder unter 56 USD. Auch
der WTI-Preis handelt mit 52,8 USD je Barrel knapp einen US-Dollar unter dem gestrigen Tageshoch. Fur
Abgabedruck sorgte unter anderem ein festerer US-Dollar nach Aussagen von Fed-Chefin Yellen zur
Geldpolitik der US-Notenbank (siehe Edelmetalle unten).

Zudem berichtete das American Petroleum Institute einen erneut kraftigen Anstieg der
US-Rohdllagerbestande um 9,9 Mio. Barrel fiir die letzte Woche. Die Markterwartung lag bei 3,5 Mio. Barrel.
In den letzten drei Wochen sind die US-Rohdélvorréate laut APl um insgesamt 30 Mio. Barrel gestiegen. Das
US-Energieministerium berichtet die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Da die Rohdlbestande in der
vorletzten Woche nur 3,5 Mio. Barrel unter dem Rekordniveau von Ende April 2016 lagen, ist ein neues
Rekordhoch nach den gestrigen API-Daten somit wahrscheinlich.

Die Lagerentwicklung in den USA lasst Zweifel daran aufkommen, dass die OPEC-Produktionskirzungen
tatsachlich bereits zu einer knapperen Angebotslage am Olmarkt gefiihrt haben. Die Produktionskiirzungen
stehen bislang nur auf dem Papier. Die Ollieferungen scheinen davon noch nicht beeintrachtigt zu sein.
Auch die wichentlich von Oil Movements erhobenen Daten zu den seewéartigen OPEC-Ollieferungen lassen
bislang noch keinen Riickgang erkennen. In den vier Wochen zum 25. Februar sollen diese bei knapp 24
Mio. Barrel pro Tag liegen, was dem Durchschnitt des letzten Jahres entspricht.

Edelmetalle

Gold kam gestern im Zuge eines festeren US-Dollar im Zusammenhang mit der Anhérung der
Fed-Vorsitzenden Janet Yellen vor dem Bankenausschuss des Senats unter Druck und fiel zeitweise auf gut
1.220 USD je Feinunze. Heute Morgen handelt es nur unwesentlich héher.

Yellen signalisierte, dass die Zinsen in den USA eher friiher als spater angehoben werden durften. Ein
Grund fiir das mdglicherweise aggressivere Vorgehen der US-Notenbank kénnte der Arbeitsmarkt sein, den
Yellen als "eng" bezeichnete. Die Wahrscheinlichkeit fir einen Zinsschritt im Marz ist laut Fed Fund Futures
aber nur leicht auf 34% gestiegen. Die Mehrheit der Marktteilnehmer erwartet den nachsten Zinsschritt nicht
vor Mai.

Wie die Pflichtmitteilungen an die US-Borsenaufsicht SEC zeigen, haben einige Hedge-Fonds und
Investmentgesellschaften im vierten Quartal im Zuge der gefallenen Goldpreise - diese verzeichneten ihren
starksten Quartalsriickgang seit 3% Jahren - ihre Anteile am SPDR Gold Trust reduziert. Ein prominentes
Beispiel hierfir ist Paulson & Co.

Der SPDR Gold Trust hatte im vierten Quartal gut 4 Mio. Unzen bzw. fast 126 Tonnen verloren. Nachdem
Silber gestern erneut kurzzeitig die Marke von 18 USD je Feinunze Gberwunden hatte, wurde es am
Nachmittag von Gold mit nach unten gezogen. Im spéten Handel setzte dann aber wieder eine Erholung ein,
so dass schlussendlich ein kleines Plus zu Buche stand. Auch Platin und Palladium beendeten den
gestrigen Handel mit moderaten Preiszuwachsen.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben eine Verschnaufpause in ihrem Aufwartstrend eingelegt. Kupfer fiel gestern zeitweise
unter 6.000 USD je Tonne, Blei rutschte wieder unter 2.400 USD je Tonne. In Chile wollen die Gewerkschaft
und der Minenbetreiber der "Escondida”-Kupfermine unter Vermittlung der Regierung heute wieder
Gesprache zur Beendigung des Streiks aufnehmen. Beide Parteien beharrten im Vorfeld der Gesprache
aber auf ihren Standpunkten. Die Mine wird seit letztem Donnerstag bestreikt.

Behaupten konnten sich dagegen Aluminium und Nickel. Die philippinische Umweltministerin geht weiter
unbeirrt gegen die Minenindustrie im Land vor. Nachdem sie Anfang des Monats die SchlieBung von 23
Minen angeordnet hatte, darunter hauptséchlich Nickelminen, und funf weitere Minen voriibergehend ihre
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Produktion einstellen missen, hat sie gestern 75 Abbaulizenzen fir nichtig erklart. Diese umfassen Projekte,
die noch nicht in der Produktion sind.

Die philippinische Minenkammer beflrchtet, dass durch das Vorgehen der Umweltministerin, das in der
Regierung nicht unumstritten ist, die gesamte Nickelminenindustrie im Land ausgeldscht werden kdnnte. Wie
aus der LME-Statistik zur Marktpositionierung hervorgeht, sind die spekulativen Finanzinvestoren auf den
fahrenden Zug aufgesprungen und haben den Preisanstieg von Nickel in den letzten beiden Wochen noch
verstarkt. Die Netto-Long-Positionen in den beiden von uns beobachteten Kategorien wurden innerhalb
dieser Zeit um 50% aufgebaut.

Agrarrohstoffe

Die Kakaopreise fallen immer weiter. In New York notiert Kakao im meistgehandelten Mai-Kontrakt bei rund
1.900 USD je Tonne. Fir langere Zeit war die Marke von 2.000 USD je Tonne zuletzt im Jahr 2007
unterschritten worden. In London markiert der Preis mit 1.540 GBP je Tonne den niedrigsten Stand seit Juli
2013. In den vergangenen 6 Monaten buif3te Kakao in New York und London rund 40% an Wert ein.

Hauptséachlich belastet den Markt die Erwartung einer stark steigenden globalen Produktion und eines
Uberschusses am Kakaomarkt in der laufenden Saison 2016/17. Allerdings betragt der Rickstand der
bisherigen Anlieferungen im wichtigsten Anbauland Elfenbeinkdiste inoffiziellen Angaben aus
Regierungskreisen zufolge noch immer 5%. Zu Zeiten hoher Preise hatten viele kleinere Exporteure im
Voraus Ware aus der kiinftigen Ernte gekauft, allerdings ohne das damals hohe Preisniveau auf der
Abnehmerseite abzusichern.

Nun kdnnen viele ihre Vertrage zur Abnahme von Kakao nicht erfillen, da sie diesen nur mit hohen
Verlusten zu den jetzt niedrigen Preisen im Ausland absetzen kdnnten. Der Kaffee- und Kakaorat des
Landes ist deshalb bereits eingesprungen und hat Agenturberichten zufolge 180 Tsd. Tonnen Kakao tber
Auktionen neu und zu niedrigeren Preisen verkauft. Insgesamt sollen etwa 350 Tsd. Tonnen Kakao zum
Neuverkauf anstehen, was die Preise zuséatzlich belastet. Ende Februar veroffentlicht die Internationale
Kakaoorganisation erste Prognosen zur Saison 2016/17.

GRAFIK DES TAGES: Kakaopreise auf mehrjahrige Tiefstande gefallen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK S Terminkurve Aluminium (LME)

2050 4
2000 1
1850
1900 -
1850
1800 -
1750

M am 15M 22M 20M 3 43M

akiuel — 0 0T WD vor el m Monat

Quala: LME, Blaomberg, Cammerziank Ressarch

GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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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
Enengie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Momat 1 Jahr
Brent Blend 5650 0.7% 1.3% 0.7% 67%
W 532 05% 1.2% 1.2% 0%
Benzin (55) 5550 -1.2% 3.0% 3.2% 5%
Gasal 497 3 1,3% 0.7% 1,3% 58%
Dimsal 493 3 1.6% 0.8% 2.3% 4%,
Kerasin 4958 11% 21% 11% 48%
US-Erdgas (SimmBu) 23 -1.3% -5.5% -13.6% 0%
Industriemedalle 2)
Aluminium 1887 0.9% 7.4% 46% 5%
Kupder a021 -1.4% 2.4% 21% 32%
Blei 3855 -2 7% 0.9% 27% 9%
Mickel 10770 0.4% 29% 33% %
ann 18525 -0, 4% 4.9% 5. 7% 3%
Zink 2903 -0.4% 1.9% 4.0% T2%
Edelmetalle 3
Gold 12282 0.2% -1.3% 2.3% 1%
Gold (Eloz) 1161.1 0.4% 02% 21% ™
Silbsar 180 0.7% 0.5% E.2% 16%
Flatin 1001 8 0.3% -1.8% 1.4% %
Palladium 7B 08% 1.2% 38% 52%
Agrarrohstolte 1)
Waizan (LIFFE, €t} 1730 0.0% 1.8% 1.9% 12%
Waizan CBOT 463 5 -0.5% 47% 9.0% 0%
Mais kL] -0.3% 0. 3% 6.5% 5%
Sojabohnen 10860 -1.0% 0.5% 0.9% 0%
Baumwolle T80 -0.3% 3.9% 7.B% 3%
Zucker 0.37 1.9% 7% 0.7% s5%
Kaffam Arabica 1460 -0.4% 0.6% -2.2% 4%
Kakas (LIFFE, £R) 1553 -1.3% 5.4% -13.6% -25%
Wihrungen 3)
ELIR/LISD 10678 -0.2% -1.1% -0.2% -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 22T7E 0.2% -1.5% -1.0% -10%
Shanghai 1704 . 30.6% T1.1% -40%
Kupfar LME 243350 -1.8% -4 % 13 6% 1%
COMEX 111880 1.8% 4% 18.3% 65%
Shanghai 2TTE54 - 24 % &1.8% 15%
Blei LME 188175 0.3% 0% -1.8% A%
Mickel LME 331545 A0.4% £0.5% 29% -13%
Zinn LME 5880 0.0% 0.9% 52 7% %
Zink, LME 331300 0.5% -1.4% 8.5% 7%
‘Shanghai 191026 - 17 9% 21.3% -13%
Edelmetalie™=
Gipld 58448 0.0% 1.0% 2E% 18%
Slipar G457 0.0% 0.0% 7% T
Platin 2376 01% 0.1% 0.3% %
Paladiun 15089 0.0% £0.3% H0% 23%

Quale: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bivomberg, Commerzhank Resesrch

':g'erﬁndemngen gegeniber Vorperiode in %

" MonglsForeard, = LME, 3 MonalaForward, © Kesss

Rohdl in S0 e Barrel, Olprodukite und Industriemetalie in S0 e Teane,
Edalmetalle in U5D je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LE-Lagerbastande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barred,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikiull, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen

** 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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