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Starker Anstieg der US-Sojabohnenflache

24.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stiegen gestern zunachst, gerieten dann aber nach der Verdffentlichung der US-Lagerdaten
unter Druck. Brent handelt heute Morgen bei 56,3 USD je Barrel fast einen US-Dollar unter dem gestrigen
Hoch. Gleiches gilt fur WTI mit gut 54 USD je Barrel.

Die US-Rohdllagerbestande sind in der letzten Woche um 564 Tsd. Barrel gestiegen. Das war zwar deutlich
weniger als erwartet. Das API hatte am Vortag aber einen Lagerabbau von fast 900 Tsd. Barrel berichtet.
Selbst ein Einbruch der Importe um 1,2 Mio. Barrel pro Tag war nicht ausreichend, einen weiteren
Lageraufbau und ein neues Rekordhoch bei den Rohdélvorréaten zu verhindern. Denn gleichzeitig ging auch
die Rohdlverarbeitung weiter zuriick. Diese liegt inzwischen deutlich unter dem Niveau des Vorjahres.

Die geringere Rohdlverarbeitung fiihrte in Kombination mit einer héheren Nachfrage zu einem kréftigen
Abbau der Lagerbestande von Olprodukten. Die Benzinbestande sanken um 2,6 Mio. Barrel, die
Destillatebestande sogar um 4,9 Mio. Barrel. Dies konnte den Preisriickgang allerdings nicht verhindern.
Denn durch das wiederholte Scheitern der Preise am oberen Ende der jeweiligen Handelsspannen (Brent
55,0-57,5 USD, WTI 52,5-55,0) durften einige spekulative Finanzanleger allmahlich nervés werden, die auf
weiter steigende Preise setzen.

Einige Marktbeobachter wollen im deutlichen Riickgang der US-Olimporte Anzeichen fiir ein geringeres
OPEC-Angebot sehen. Die gestern von Oil Movements verdffentlichten Daten zu den in Oltankern
befindlichen OPEC-Lieferungen in den vier Wochen bis zum 11. Marz lassen allerdings weiterhin keinen
Rickgang erkennen.

Edelmetalle

Gold legte gestern Nachmittag deutlich zu und brach aus seiner zweieinhalbwdchigen Handelsspanne nach
oben aus. Heute Morgen steigt es weiter auf ein 3%-Monatshoch von rund 1.255 USD je Feinunze. Es
nahert sich damit der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie, die bei gut 1.260 USD verlauft. Ein
Uberschreiten dieser Linie kdnnte zu technischen Anschlusskaufen fiilhren und den Preisanstieg verstarken.

Auch in Euro gerechnet verteuert sich Gold auf ein 3%2-Monatshoch von 1.185 EUR je Feinunze. Als Grinde
fur den Preisanstieg lassen sich ein schwéacherer US-Dollar und fallende Anleiherenditen im Zuge von
AuRerungen des US-Finanzministers Mnuchin heranfiihren. Dieser sagte gegeniiber Medien, dass
fiskalpolitische Malinahmen zur Stimulierung der US-Wirtschaft in diesem Jahr begrenzt sein kénnten.

Daneben aul3erte er die Ansicht, dass die Zinsen wohl noch fur eine lange Zeit niedrig bleiben werden. Da
aber gleichzeitig die Inflation in den USA anzieht, bleiben die Realzinsen niedrig bzw. kdnnten sogar wieder
in den negativen Bereich rutschen. Dies erhdht die Attraktivitat von Gold als wertstabile Anlage. Den
Gold-ETFs sind gestern knapp drei Tonnen Gold zugeflossen. Gold hat auch die anderen Edelmetallpreise
mit nach oben gezogen.

GRAFIK DES TAGES: Gold seit Jahresbeginn im Aufwdrtstrend

1400 - 13010
1350 4 1250
1300 S 1200
1250 5
‘ﬂfﬂl‘; 1150

1200 "'L

o, J L1100
1150 -
1100 1050
1050 1004
1000 T T T T T T 450

Jan. 18 Mrz. 16 Mai 18 Juil. 16 Sep. 18 Mo, 18 Jan. 17
e (Soldpreis in S0 je Feinunze, links Goldpress in EUR je Feinunze, rechis

Chuela: Bloomberq, Commerziank Rasearch

11.04.2026 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Silber legte aber "nur" im gleichen Ausmaf3 wie Gold zu - es handelt heute Morgen bei 18,3 USD je Feinunze
-, Platin und Palladium profitierten sogar nur unterproportional. Das Gold/Silber-Verhaltnis liegt daher weiter
bei knapp 69 und die Preisdifferenz zwischen Gold und Platin hat sich wieder auf 240 USD je Feinunze
ausgeweitet.

Industriemetalle

Fur die Metallpreise ging es gestern deutlich bergab. Der LME-Industriemetallindex fiel um 2,4%. Kupfer war
mit einem Minus von 3% der gréR3te Verlierer unter den Metallen. Es handelte zeitweise bei 5.840 USD je
Tonne. Heute Morgen kommt es zu einer Gegenbewegung, so dass ein Teil der gestrigen Verluste wieder
aufgeholt wird.

Die chinesische Zollbehorde hat heute Morgen die finalen Handelsdaten fur Januar veréffentlicht. Wie schon
die vorlaufigen Zahlen vor zwei Wochen andeuteten, hat China deutlich weniger Metalle importiert. So fielen
die Einfuhren von Kupferraffinade im Jahresvergleich um 14% auf 278 Tsd. Tonnen, wahrend die Exporte
hiervon fast verdoppelt wurden (auf 17,7 Tsd. Tonnen).

Deutlich geringere Importe waren auch bei Nickel- und Zinkraffinade zu beobachten (-63% auf 12,7 Tsd.
Tonnen bzw. -71% auf 17,3 Tsd. Tonnen). Im Falle von Nickel wurde der Riickgang durch deutlich hhere
Einfuhren von Ferronickel aufgefangen (121,6 Tsd. Tonnen). Das chinesische Neujahrsfest kann unseres
Erachtens dabei nicht als alleiniger Grund fur die teilweise starken Importrickgdnge herangezogen werden,
wie die unterschiedlichen Tendenzen bei den Im- und Exporten zeigen.

An der SHFE in Shanghai sind die Kupfervorrate in dieser Woche erstmals seit Anfang Januar wieder leicht
gefallen. Dagegen sind die Aluminiumbesténde die zwélfte Woche in Folge gestiegen. Seit ihnrem
Mehrjahrestief Anfang Dezember wurden die Aluminiumvorrate an der SHFE mittlerweile um tber 121 Tsd.
Tonnen bzw. fast 170% aufgebaut.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium hat gestern erste Schatzungen zu den Anbauplanen der US-Landwirte
in der Saison 2017/18 veroffentlicht. Dabei kommt es zu erheblichen Verschiebungen zwischen Mais und
Sojabohnen.

Die Maisflache soll im Vergleich zum Vorjahr um 4 Mio. auf 90 Mio. Morgen sinken, die Sojabohnenflache
dagegen um 4,6 Mio. auf 88 Mio. Morgen steigen. Die Maisflache entspricht der in den Langfristschatzungen
im Dezember unterstellten Flache. Die Sojabohnenflache ist dagegen deutlich héher. Die Weizenflache soll
nur noch bei 46 Mio. Morgen liegen. Das sind 4,2 Mio. Morgen weniger als im Vorjahr und ist auch geringer
als die Schatzung im Dezember.

Die Baumwollflache soll um 1,4 Mio. auf 11,5 Mio. Morgen ausgedehnt werden, was am oberen Ende der
Erwartungen liegt. Die entsprechenden Erntschatzungen werden heute bekanntgegeben. Unter der
Annahme im Trend liegender Flachenertrage dirfte es anhand der Flachenschatzungen zu einer 5%
héheren Sojabohnenernte kommen. Die Maisernte dirfte dagegen um 4% geringer ausfallen, die
Weizenernte sogar um 8% niedriger.

Der International Grains Council hat ebenfalls gestern neue Ernteschétzungen verdéffentlicht. Interessant ist

hier vor allem, dass er fir 2017/18 eine 2% niedrigere weltweite Weizenernte prognostiziert. Dem liegt die
Annahme niedrigerer Flachenertrage und einer etwas geringeren Ernteflache zugrunde.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel GRAFIK 2: Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GRaFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrRAFIK 14: Terminkurve Kupler (LME)
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GrRaF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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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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