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Ol und Metalle mit freundlichem Wochenauftakt

20.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten freundlich in die neue Handelswoche. Brent steigt iiber die Marke von 56 USD je Barrel,
WTI auf 53,5 USD je Barrel. Fur Ruckenwind sorgen offizielle Daten der Joint Organisations Data Initiative
(JODI). Demzufolge hat Saudi-Arabien im Dezember 8,01 Mio. Barrel Rohdl pro Tag exportiert. Das waren
244 Tsd. Barrel pro Tag weniger als im allerdings rekordhohen Vormonat. Der Riickgang der Exporte war
auf eine niedrigere Produktion (minus 255 Tsd. auf 10,465 Mio. Barrel pro Tag) zuriickzufuhren.

Im Vorfeld der beschlossenen Fordermengenkirzungen hatte Saudi-Arabien seine Produktion nicht wie
eigentlich im Winterhalbjahr tblich reduziert, um diese Kirzung spater als Teil des Abkommens erscheinen
zu lassen. Vor diesem Hintergrund ist vermutlich der Rickgang der Produktion und Exporte im Dezember zu
sehen. Diese konnte bereits im Vorgriff auf die ab Januar geltenden Produktionskiirzungen geschehen sein.

Im Januar hat Saudi-Arabien verschiedenen Umfragen zufolge weniger als 10 Mio. Barrel pro Tag
produziert, was sich in einem Riickgang der Exporte auf deutlich weniger als 8 Mio. Barrel pro Tag
niederschlagen sollte. Daten dazu werden von JODI in einem Monat veroffentlicht.

Der Iran wird seine Olproduktion einem Offiziellen zufolge bis Mitte April um 100 Tsd. auf 4 Mio. Barrel pro
Tag erhohen. Dies stellt nicht unbedingt einen Verstol3 gegen das Kirzungsabkommen der OPEC dar,
welches dem Iran eine Produktionserhohung um 90 Tsd. Barrel pro Tag gestattet. Auf Basis direkter
Kommunikation hatte der Iran im Januar sogar 90 Tsd. Barrel pro Tag weniger produziert.

Edelmetalle

Gold startet kaum verandert bei rund 1.235 USD je Feinunze in die neue Handelswoche. Silber kostet 18
USD je Feinunze. Bei den Gold-ETFs ist am Freitag die 13-tagige Zuflussstrecke gerissen: Die Bestande
wurden um 5,1 Tonnen abgebaut. Auch die spekulativen Finanzinvestoren haben sich bei Gold zuletzt etwas
zurtickgezogen und gemanR CFTC-Statistik in der Woche zum 14. Februar ihre Netto-Long-Positionen um gut
9% auf 63,6 Tsd. Kontrakte reduziert.

Bei Silber ergibt sich ein etwas anderes Bild. Hier wurden die ETF-Bestande letzten Freitag um fast 20
Tonnen aufgebaut und die Netto-Long-Positionen in der Woche zum 14. Februar um 10% auf 72,2 Tsd.
Kontrakte ausgeweitet. Dies ist der hdchste Stand seit Anfang September. Die Netto-Long-Positionen
wurden damit auch bislang jede Woche in diesem Jahr aufgebaut. Die spekulativen Finanzinvestoren haben
also maR3geblich zum 13%-igen Preisanstieg von Silber seit Jahresbeginn beigetragen.

GRAFIK DES TAGES: Silberpreisanstieq zuletzt stark spekulativ getrieben
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In Griechenland kénnte demnéchst wieder das Thema Euroaustritt hochkochen, denn das Land muss im Juli
eine grol3e Kreditrate zuriickzahlen. Die Auszahlung der daftir notwendigen Tranche aus dem dritten
Hilfspaket ist von einem positiven Priifbericht des Reformfortschrittes abhangig. Dieser ist ebenso ungewiss
wie eine Beteiligung des IWF. Letzteres wird insbesondere von Deutschland zur Voraussetzung gemacht.

Aufgrund des Feiertages in den USA diirfte die Handelsaktivitat heute geringer ausfallen. Morgen wird die
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Schweizer Handelsbilanz zeigen, ob das Momentum der hohen Schweizer Goldexporte nach China vom
Dezember auch in den Januar Ubergeschwappt ist.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten mit einem positiven Unterton in die neue Handelswoche und machen einen Teil ihrer
Verluste von Ende letzter Woche wieder wett. Kupfer erobert die Marke von 6.000 USD je Tonne zuriick,
Zink notiert bei 2.800 USD je Tonne. In der "Escondida”-Mine in Chile wird weiter gestreikt und auch
beziglich der "Grasberg"-Mine in Indonesien sind die Fronten zwischen dem Minenbetreiber
Freeport-McMoRan und der Regierung offenbar verhartet.

Zwar hat das Energie- und Bergbauministerium die Empfehlung abgegeben, dass Freeport innerhalb eines
Jahres 1,1 Mio. Tonnen Kupferkonzentrat exportieren darf. Das Handelsministerium muss aber aufgrund
dieser Empfehlung noch die Exportgenehmigungen ausstellen. Diese gelten zudem nur, wenn Freeport die
von der Regierung geforderten neuen Vertragsbedingungen akzeptiert, wogegen sich das Unternehmen
wehrt. Da Freeport seit Mitte Januar kein Kupferkonzentrat mehr exportieren darf, hat das Unternehmen
mittlerweile "force majeure" angemeldet.

Und da auch die Lagerkapazitaten erreicht sind, wurde die Produktion in der Mine eingestellt und die ersten
Arbeiter entlassen. Durch die Probleme in den beiden gréf3ten Kupferminen der Welt bleibt der globale
Kupfermarkt kurzfristig angespannt. Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 14. Februar
gemal CFTC-Statistik ihre Netto-Long-Positionen wieder ausgeweitet und somit zum zwischenzeitlichen
Preisanstieg von Kupfer auf ein 21-Monatshoch beigetragen.

Agrarrohstoffe

In der letzten Woche markierte der Weizenpreis in Chicago mit tiber 450 US-Cents je Scheffel ein
8-Monatshoch. Wie die aktuellen CFTC-Daten zeigen, wurde der Preisanstieg begleitet von einem
deutlichen Riuckgang der Netto-Short-Positionen der kurzfristig orientierten Marktteilnehmer.

In den letzten Tagen der Woche gab der Preis aber nach. Wohl kam wieder stérker ins Bewusstsein, dass
die Versorgung mit Weizen global sehr tippig ist und sich die Witterung bisher fur die Ernte 2017/18 in den
wichtigsten Anbauregionen recht vorteilhaft zeigt.

Ein Beispiel ist Frankreich: Bisher spricht nichts gegen eine deutliche Erholung der franzdsischen
Weizenernte gegeniiber dem katastrophalen Vorjahr. Das Agrarministerium meldet fur Mitte Februar den
Anteil der Pflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand bei 92%. Allerdings lag dieser Prozentsatz vor einem
Jahr sogar noch leicht héher, bevor UbermaRiger Regen im Frihjahr die Weizenertrage auf das niedrigste
Niveau seit 30 Jahren sinken lief3.

Die Analysten von Strategie Grains beschreiben den Zustand der Rapspflanzen in der EU als befriedigend.
Dennoch nahmen sie einige Schéaden u.a. in Polen zum Anlass, ihre Prognose fur die EU-weite Ernte um
500 Tsd. auf 21,6 Mio. Tonnen zu kirzen. Im Vorjahr wurden in der EU nur enttduschende 20 Mio. Tonnen
Raps geerntet. Einem starkeren Anstieg steht vor allem Frankreich entgegen, wo Trockenheit die
Rapsaussaat behindert hatte. Die mit Raps bestellte Flache ist daher nach Angaben des franzdsischen
Agrarministeriums 7% kleiner als im Vorjahr.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 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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GrRaFik 4: Gold
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GraFIK 6 Kupfer
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GRAFK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter 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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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFK 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
21000 -
20800 4

20000 4

18500 4

18000 4

18500

1M 4hd ™ 10M 130
akbusl —or Einer Vioohe war einem KManal

Quelie: LME, Bigombarg, Commearzbank Ragasrch

Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)

185 =
180
175 4
170
165 - T v T - T - v
1M M M 10M 13 15M I8 22M
akduell — 00 2inEr Wothe war ainem Monat

Gueite. LIFFE, Bloombery, Cammerzhank Research

GRaFK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
1100

1070 { guem=

ool 7 NG

1040 4 \

nan —

1M &M 11M 17 Z2M

aktuell o ziner Ve war eirem Manat
Quelle: CBOT, Bipambarg, Comvmarzh ik Rasesich

Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rohal in USD je Barrel, Olprodukte urd Industriematalla in LSD je Tonne,

Edalmetalle in USD ja Feinunze, Geireide und Sojabohnen in US-Caents je Scheffal,
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ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
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