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Preise bleiben in Handelsspannen gefangen

23.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gerieten gestern zunachst unter Druck. Brent fiel zwischenzeitlich unter 56 USD je Barrel, WTI
auf 53,5 USD je Barrel. Beide Preise waren zuvor am oberen Ende der Handelsspanne abgeprallt, so dass
der Preisrtickgang wohl vor allem technisch getrieben war.

Kommentare des katarischen Energieministers, welcher die optmistischen AuRerungen von
OPEC-Generalsekretér Barkindo vom Vortag iiber die verbesserten Aussichten fiir den Olmarkt im
Wesentlichen wiederholte, wurden von den Marktteilnehmern weitgehend ignoriert. Seit gestern Abend legen
die Preise allerdings wieder zu. Brent handelt inzwischen wieder bei 56,7 USD je Barrel, WTI bei 54,5 USD
je Barrel.

Ausloser hierfir war ein Gberraschender Rickgang der US-Rohdéllagerbesténde in der letzten Woche um
900 Tsd. Barrel, welcher gestern nach Handelschluss vom API berichtet wurde. Dies war gleichzeitig der
erste Lagerabbau in diesem Jahr. In den vorherigen drei Wochen waren die Bestande noch deutlich
gestiegen. Auch die Rohélvorrate in Cushing und die Lagerbestande von Olprodukten gingen zuriick, bei
Destillaten sogar kraftig.

Schaut man auf die Details der Verdffentlichung, so féllt der massive Riickgang der Rohdlimporte um 1,5
Mio. Barrel pro Tag auf. Gemessen daran war der Lagerabbau gering. Schon ein geringer Anstieg der
Importe wirde die Lagerbestande wieder steigen lassen. Das US-Energieministerium verdffentlicht die
offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Sollte es auch hier zu einem Lagerabbau kommen, kdnnten die
Olpreise weiter zulegen. Denn die Markterwartung liegt bei einem Anstieg der Rohélvorrate um 3,4 Mio.
Barrel.

Edelmetalle

Gold lief gestern an das obere Ende der mittlerweile zweieinhalbwdchigen Handelsspanne von gut 1.240
USD je Feinunze heran, prallte daran aber ab und handelt heute Morgen entsprechend wieder etwas
niedriger. Der Dow Jones-Aktienindex in den USA hat gestern den neunten Tag in Folge auf Rekordhoch
geschlossen, was die Attraktivitat von Gold offenbar schmalert.

Gestern Abend hat die US-Notenbank Fed das Protokoll ihrer letzten Sitzung vom 1. Februar verdffentlicht.
Grundlegend Neues enthielt das Protokoll aber nicht. Sollte sich der Aufwéartstrend der US-Konjunktur und
Inflation fortsetzen, ist flr die Fed die nachste Zinserhéhung "ziemlich bald" angebracht. Sie gab jedoch
keinerlei Hinweise, wann genau sie die Zinsen weiter anheben kdnnte. Stattdessen verwies sie auf
zahlreiche Unsicherheitsfaktoren wie zum Beispiel die potenziellen Politikmalinahmen der neuen
US-Regierung. Auch der starke US-Dollar scheint fuir die Notenbanker ein Grund zur Sorge zu sein.

Laut Fed Fund Futures liegt die Wahrscheinlichkeit fur eine Fed-Zinserhdhung im Marz bei 36%, im Mai bei
63% und im Juni bei 77%. Zinserhéhungsspekulationen, von einem Hoch zum néchsten eilende
Aktienmarkte, und die Kaufzuriickhaltung der beiden wichtigsten Goldkonsumenten in Asien dirften den
Goldpreis kurzfristig in Schach halten. Die zahlreichen politischen Risiken diesseits und jenseits des
Atlantiks sollten aber zugleich einen deutlicheren Preisrickgang verhindern. Unseres Erachtens wird sich
daher die Seitwartsbewegung von Gold zunachst fortsetzen.

Industriemetalle

Die Metallpreise befinden sich im Ruckwartsgang. Nach leichten Verlusten gestern geben sie heute Morgen
in der Breite starker nach. Kupfer fallt wieder unter 6.000 USD je Tonne, Zink n&hert sich der Marke von
2.800 USD je Tonne und Nickel kostet noch gut 10.600 USD je Tonne. Einige wichtige psychologische
Marken entfalten aber offenbar noch eine gewisse Anziehungskraft. So hat sich zum Beispiel Kupfer bislang
nicht merklich von der 6.000 USD-Marke entfernt, weder nach oben, noch nach unten.

Der Streik in der "Escondida"-Kupfermine in Chile geht heute in die dritte Woche. Noch ist keine Einigung
zwischen der Gewerkschaft und dem Minenbetreiber BHP Billiton in Sicht. Das Unternehmen hat in seiner
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Halbjahresberichterstattung fir "Escondida” fur das Fiskaljahr 2017 eine Kupferminenproduktion von 1,07
Mio. Tonnen unterstellt (ohne Streik). Nimmt man an, dass an 365 Tagen im Jahr produziert wird, hat der
bislang zweiwdchige Streik zu einem Produktionsausfall von 41 Tsd. Tonnen gefuhrt.

Das geringere Angebot trifft aber nicht unbedingt auf einen knappen Markt. So Ubertraf gemaR Daten der
International Copper Study Group (ICSG) am globalen Kupfermarkt nach elf Monaten 2016 das Angebot die
Nachfrage saisonbereinigt um 17 Tsd. Tonnen. Seit Juli war der Kupfermarkt demnach bislang jeden Monat
im Uberschuss. Das Angebot wurde von Januar bis November laut ICSG im Vorjahresvergleich dabei etwas
starker ausgeweitet als die Nachfrage.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Robusta ist gestern unter Druck geraten und ging letztlich mit einem Minus von 1,3% bei
2.160 USD je Tonne aus dem Handel. Ausgel6st wurde der Preisriickgang von der Nachricht, wonach
Brasilien vorerst doch keine Robusta-Bohnen importieren wird. Prasident Temer hat eine in dieser Woche
vom Landwirtschaftsministerium erlassene Regelung aul3er Kraft gesetzt, die es brasilianischen
Kaffeeverarbeitern erlaubt hatte, erstmals Uberhaupt Robusta-Kaffee aus Vietham zu importieren. Diese
Erlaubnis hatte zu heftigen Protesten bei den heimischen Kaffeeproduzenten gefiihrt.

Nach zwei Dirrejahren im Hauptanbaustaat Espirito Santo sind die Robusta-Lagerbestande in Brasilien
deutlich gefallen. Schatzungen der Regierung zufolge liegen diese bei 2 Mio. Sack, was laut Angaben von
Verarbeitern nicht einmal reichen wiirde, zwei Monate der Nachfrage zu decken. Die Knappheit an
Robusta-Bohnen hat den Robusta-Preis innerhalb eines Jahres um mehr als 50% steigen lassen. Anfang
Februar erreichte er mit 2.269 USD je Tonne das hdchste Niveau seit Mai 2012.

Heute und morgen findet das jahrliche Outlook-Forum des US-Landwirtschaftsministeriums statt. Heute
werden Schéatzungen zu den Anbauplanen der US-Landwirte verdffentlicht. Morgen folgen die
Ernteschatzungen. Dabei kénnte es zu Verschiebungen zugunsten von Sojabohnen und zulasten von Mais

verglichen mit den USDA-Langfristprognosen von Dezember kommen. Entsprechend ist mit Volatilitat bei
den Agrarpreisen zu rechnen.

GRAFIK DES TAGES: Knapperes Angebot |dsst Kaffee Robusta-Preis deutlich steigen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 7- Terminkurve Nickel (LME)

12000 4
11500

11000 ===
10500 4
10000 1
8500 1

8000

1M M 15M 22M 20M ) 43M
akfusll —yor 2iner Woche
Guelle: LME; Bloomberg, Commerzbank Research

wor einem Monat

M ™ 136 1M 25M 3IM 3T 43M

aktuel

v elner Woche vor elnem Monat

Quedlz: ICE, Biloomberg, Commerzbank Research

GRAFK 4. Terminkurve Gasdl (ICE)

530

520 1

510 1 —

N

-
400 1

480

M M &M ™ BM 11M 13M 15M
aktuel var einer Wocdhe

vor einem Monat
Quefle: ICE; Bloomberg, Commerzbank Research

GRAFK & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFK B: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 9: Terminkurve Blei (LME) GRAFK 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GRAFIK 12: Terminkurve Weizen {Paris)
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GRAFIK 13- Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 55.8 -14% 1.2% 1.9% 89%
WTI 53.8 -0.8% 1.8% 2.5% 0%
Benzin (B5) 5433 -1.8% -2.1% 3.3% v
Gasal 439.5 -24% 1.0% 2.2% 4%
Diesel 438.5 -2.0% -0.8% 0.4% 7%
Kerosin 491.3 -2.0% -0.2% 0.2% A%
US-Erdgas (S/mmBtu} 2.59 1.1% -10.7% -19.4% 47%
Industriemetalle 2)
Alurminium 13345 -0.1% -1.3% 1.3% 1%
Kupfer G040 -0.3% -0.3% 3.2% 280%
EBlei 2278 0.5% -0.8% -4.0% 32%
Mickel 10810 -04% -3.8% 8.7% 24%
Zinn 18325 -24% -2.4% -4 .4% 0%
Zink 2B65 -0.3% -1.0% 1.4% 83%
Edelmetalle 3)
Gold 1237.8 0.1% -0.2% 1.5% 1%
Gold (Eloz) 11721 -0.1% 1.0% 3.8% 5%
Silber 18.0 0.3% -0.8% £.3% 18%
Platin 1003.7 0.0% -1.5% 1.5% B%
Palladium TE9.7 -1.6% -3.4% -1.5% 53%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen [LIFFE, €ft) 172.3 0.7% -0.7% 1.5% 13%
Weizen CBOT 458.0 1.3% 0.1% 5.2% 0%
Mars Ira3 0.3% 0.3% 2.2% 3%
Sojabohnen 1033.5 -0.6% -1.2% -2.8% 18%
Baurmwaolle 75.5 0.2% -2.4% 1.4% e
Zucker 20.688 -0.3% 1.5% 2.5% 82%
Kaffee Arabica 150.8 -0.6% 34% -1.5% 25%
Kakao (LIFFE, £} 1603 -0.3% -0.3% -3.0% -24%
Wahrungen 3)
EURIUSD 1.0658 0.2% -1.2% -2.0% 4%
Lagerhestﬁnd e
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 .Jahr
Rohal 518118 - 1.8% TaA% 10%
Benzin 258083 - 1.1% T % 1%
Destillate 170057 - -0.4% 0.0% %
Ethanol 22500 - 1.8% 12.5% -2%
Rohdl Cushing G4583 - -11% -35% 0%
Erdgas 2445 - -4 5% -22.8% -15%
Gasdl [ARA) 3031 - -2.8% 48% -13%
Benzin {ARA) 1213 - 22.0% 11.0% -8%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2181450 -0.2% -0 -43% -21%
Shanghai 180213 - 5E% 80.0% -38%
Kupfer LME 218425 -0.8% -7 -20.3% %
COMEX 121118 2.4% 6.8% 248% T8%
Shanghai ZB5T30 - 6.5% T32% T
Blei LME 180300 0D.0% 03% -2.9% -13%
Mickel LME 384000 -0.2% IR 3% -12%
Zinn LME 5320 0.0% =18 |I%n 41%
Zink LME 385025 0.3% -2.5% -6.0% -23%
Shanghai 1eT458 - 34% 24.0% -11%
Edelmetalla®™*
Gold begog D.1% D.2% 28% 13%
Silber G46285 0.0% 0.1% -05% 8%
Flatin 2335 0.0% 04% 2% %
Palladium 1529 0.0% 0.3% 0.8% -30%
Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research
':._’erindemngen gegenil:er Vorperiode in %
* MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa
Rohdl in USD je Bamel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffiel,
Baumwualle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund
* 5.l agerbestinde Rohdl, Olpradukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikful2, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
"* Tonnen,"** ETF-Bestande in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
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