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Goldpreis kommt nicht vom Fleck

14.03.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach dem starken Preisrutsch in der Vorwoche begann die neue Woche mit einer Verschnaufpause: Der
Preis fir ein Barrel Brentdl stabilisierte sich bei gut 51 USD. Kurzfristig unterstiitzend ist der gemeldete
Riickgang der libyschen Olproduktion um knapp 100 Tsd. Barrel pro Tag, weil einige Exporthafen aufgrund
erneuter Kampfe geschlossen werden mussten. Dem stehen aber mindestens ebenso viele preisbelastende
Nachrichten gegenuber: So stellt die US-Energiebehdrde fur April einen Anstieg der Schieferélproduktion um
gut 100 Tsd. Barrel pro Tag in Aussicht. Mit knapp 5 Mio. Barrel taglich wird dann wieder ebenso viel
produziert wie im Méarz 2016.

Die Wende ist also geschafft und der monatliche Anstieg sogar héher als zu Boomzeiten 2013/14, als die
Produktion im Durchschnitt Monat fir Monat um knapp 90 Tsd. Barrel pro Tag gestiegen war. Dazu passend
AuRerte gestern ein Vertreter des groRten russischen Olproduzenten Rosneft die Sorge, dass die
US-Schieferdlindustrie eine Verlangerung der Produktionskiirzungen geféahrden wirde. Die Diskussion ist
also schon entbrannt, obwohl noch nicht mal sichtbar ist, dass die aktuelle Vereinbarung Wirkung zeigt.

Mit Spannung ist deshalb auf die neuen Monatsberichte von OPEC und IEA zu warten. Letztere kdnnte
morgen zeigen, ob zumindest in den tibrigen OECD-Landern (ohne die USA) die Olvorrate im Januar
geschrumpft sind. Wie stark sich die kurzfristigen Finanzanleger bereits zuriickgezogen haben, zeigen die
ICE-Daten noch nicht, da sie ebenso wie die CFTC-Daten vor dem Preisrutsch erhoben wurden.

GRAFIK DES TAGES: Wende geschafft - US-Schieferdlproduktion zieht wieder an
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Guelle: EIA (DPR Marz 2017), Commerzbank Ressarch
Edelmetalle

Gold gab gestern sdmtliche anfanglich aufgelaufenen Gewinne im Tagesverlauf wieder ab und handelt heute
Morgen knapp oberhalb der psychologisch wichtigen Marke von 1.200 USD je Feinunze. Zunachst wurde
der Goldpreis gestern durch den schwacheren US-Dollar unterstiitzt. Die US-W&hrung wertete spéter jedoch
wieder auf und entwickelte sich so zum Belastungsfaktor fur den Preis. Hinzu kam, dass die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen gestern Nachmittag deutlich anzog und heute Morgen ein neues
3-Monatshoch erreicht.

Das niedrige Preisniveau wird von einigen Marktteilnehmern aber offenbar als attraktive Kaufgelegenheit
erachtet. Denn die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern mit 6,4 Tonnen den ersten
Tageszufluss seit sieben Handelstagen.

Gute Griunde fur Goldkaufe gibt es aus unserer Sicht jedenfalls. Gestern haben sowohl das britische
Unterhaus als auch das Oberhaus dem Gesetzentwurf zum Start der Brexit-Verhandlungen mit der EU
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zugestimmt. Damit kann Premierministerin Theresa May nun formal den Austritt GroRbritanniens aus der EU
beantragen. Der Antrag durfte noch diesen Monat gestellt werden, womit wohl langwierige Verhandlungen
zwischen der EU und GroRRbritannien in Gang gebracht werden.

Fur den Goldpreis noch wichtiger ist aber die morgen anstehende Wahl in den Niederlanden und vor allem
die Sitzung der US-Notenbank Fed. Es gilt als sicher, dass die Fed die Zinsen anheben wird.

Industriemetalle

Gute Konjunkturdaten aus China, die auf eine kurzfristige Stabilisierung der Wirtschaft hindeuten — die
Industrieproduktion und die Investitionen in Sachanlagen sind im Januar und Februar zusammengenommen
starker gestiegen als erwartet —, geben den Metallpreisen heute Morgen keinen weiteren Auftrieb.
Anscheinend gehen einige Marktteilnehmer davon aus, dass die chinesische Zentralbank und die Regierung
ihre Bemithungen intensivieren werden, um vor allem die Uberhitzung am Immobilienmarkt zu bekampfen.

Kupfer rutscht daher wieder unter 5.800 USD je Tonne, Aluminium verbilligt sich auf 1.860 USD je Tonne
und Nickel fallt auf gut 10.000 USD je Tonne. Mit einem Plus von zeitweise fast 4% stach Nickel gestern
unter den Industriemetallen heraus. Der philippinische Prasident Duterte hatte sich erneut hinter seine
umstrittene Umwelt- und Bergbauministerin Lopez gestellt und den Minenunternehmen mit einem kompletten
Abbauverbot gedroht, sofern sie nicht erklaren kénnen, wie die ihnen vorgeworfenen Umweltschéaden
zustande gekommen sind. Die Philippinen waren bis zuletzt der weltweit grof3te Nickelerzexporteur und
Hauptlieferant fir China.

Unterdessen hat die Gewerkschaft der Minenarbeiter in der "Escondida”-Kupfermine in Chile ein zweites
Angebot des Minenbetreibers zur Wiederaufnahme der Verhandlungen abgelehnt. Die Fronten bleiben
verhartet. Laut Gewerkschaftsangaben sei das Gespréachsangebot widerspriichlich und entsprache nicht der
Wabhrheit.

Agrarrohstoffe

Noch sind in vielen Gebieten die Nachwirkungen des letzten El-Nifio-Klimaph&anomens spiirbar, da mehren
sich die Prognosen, wonach "der Junge" (Spanisch: el nifio) bereits wieder vor der Tur steht. Die staatliche
australische Wetterbehdorde berichtete gestern, dass sechs von acht Klimamodellen einen stetigen Anstieg
der Temperaturen im tropischen Pazifik Gber die ndchsten sechs Monate anzeigen. Ab Juni kénnte dann der
Schwellenwert fiir ein "EI-Nifio"-Phdnomen Uberschritten werden.

Auch das US-Klimavorhersagezentrum hatte letzte Woche die Wahrscheinlichkeit flr ein
"El-Nifio"-Phanomen in der zweiten Jahreshélfte von 50% auf 53% angehoben. Der US-Wetterdienst MDA
taxiert die Wahrscheinlichkeit auf 60%. Erst vor rund einem Jahr war nach dem letzten El Nifio, einem der
bisher starksten Uberhaupt, eine Normalisierung eingetreten. Zuvor hatten vor allem in Stid- und
Sldostasien, aber auch in Westafrika Trockenheit und versiegende Wasserreserven fur massive
Ernteeinbuf3en gesorgt. Dieses Mal allerdings erwarten die Beobachter, dass das Phanomen deutlich
schwacher ausgepragt auftritt — wenn Gberhaupt.

Die Vorhersage gunstigerer Witterungsbedingungen bis Ende Marz, die auch in einigen zu trockenen
Gebieten der US-Plains Regen bringen sollen, haben gestern den Weizenpreis in Chicago um 2,3%
nachgeben lassen. In der letzten Woche hatte sich im wichtigsten Anbaustaat Kansas der Anteil der mit gut
oder sehr gut bewerteten Pflanzen von 43% auf 40% verringert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRA&FIK 16: Terminkurve Zucker (NYBOT])
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GRAFIK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK S. Terminkurve Aluminium {LME)
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GRAFIK T Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFIK 2- Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK & Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 51.4 0.0% -2.2% -2.3% 0%
WTI 434 A0.2% -A.0% 21% 0%
Benzin (B5) 474.0 -30% TR -14.9% 0%
Gasdl 455.3 -1.0% TR -2.9% %
Dizzel 452.0 -1.0% -TER T 25%
Kerosin 459.5 -0.8% -T2% 4.3% 15%
U5-Erdgas {3mmEtu) 3.04 1.2% 7.5% 45% 87%
EUA (&) 5.16 0.8% -A.0% 5.3% 3%
Industriemetalla 2)
Aluminium 1881 01% -0.3% -0.8% 21%
Kupfer ETRE 1.1% 0.5% -3T7% 1%
Blei 2278 0.8% 1.3% -38% 23%
Nizkel 10170 28% HA% 4.2% 7%
Zinn 18450 0.5% 01% -28% 15%
Zink IT44 1.4% 21% -5.2% 547
Edelmetalle 3)
Gold 12041 A01% -1.1% -21% -3
Gold (Eloz) 1128.5 01% -1.8% -2.7% 2%
Silber 17.0 -0.3% -31% -5.8% 10%
Platin 9396 0.3% -2.3% 4.3% -2%
Palladium 755.4 1.1% -2.5% -36% 32%
Agramohstoffe 1)
Weizen [LIFFE, £1) 171.8 -1.2% 0.7% -0.T% 1%
Weizen CBOT 430.5 -20% -4 G.8% -10%
Mais 3545 -1.2% -1.2% -5.5% 4%
Sojabohnen 1008.0 A0.8% 21% -53% 12%
Baumwolle To.| -0.5% -3.0% -1.4% 32%
Zucker 18.18 0.2% HA% 21% 20%
Kaffes Arabica 142 4 0T% 0.6% -29% 13%
Fakao [LIFFE, Ef) 1658 410% 4. 5% 54% -25%
Wihrungen 3}
EURAISD 1.0653 A0.2% 0.7% 0.8% -4%
LEHE rbestinde
Energie®* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 22383 - 1.8% 39% 9%
Benzin 249334 - -28% -27% 2%
Destillate 181532 - -1.8% -5.4% -1%
Ethanol 22856 - -1.0% 35% 1%
Reohél Cushing G4402 - 1.4% -1.3% -3%
Erdgas 2285 - -2.8% -10.3% -10%
Gasal {ARA) 2802 - 0.9% -B.5% -14%
Benzin {ARA} 1157 - 28% 17.2% -2%
Industriemetalla**
Alurminium LME 2033000 -1.0% -4.0% -B.5% -29%
Shanghai 203324 - 21.8% 50.3% -211%
Kupfer LME 332050 0.3% 2B.7% 15.4% 91%
COMEX 133870 0.3% 4.4% 21.8% 95%
Shanghai 324732 - 41% 17.7% T
Blei LME 191000 0.3% 0% 1.0% 18%
Mickel LME 334522 0.2% 0.9% 0.8% 9%
Zinn LME 4585 -1.2% -13.8% -220% 16%
Zink LME 331850 0.4% -1.1% 01% -17%
Shanghai 194728 - -21% 20% -2T%
Edelmetalle***
Gold 53319 0.4% -04% 0.2% a%
Sillber 042345 0.1% -04% 0.5% 4%
Platin 2406 0.0% 0.3% 1.3% 2%
Palladium 1527 -0.4% -0.8% 1.2% -32%

Quelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

‘eranderungen gegenl’.il:: er Worperiode in %

' MonatsFanward, ' LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohél in USD je Barrel. Slprodukte und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD j= Feinunze, Getreids und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund
* US-Lagerbestande Rohaol, Cllprudulcte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen
** Tonnen,™* ETF-Bastande 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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