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Yellen gibt Rohstoffpreisen Auftrieb

16.03.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind weiter auf Erholungskurs. Brent steigt am Morgen auf gut 52,5 USD je Barrel und handelt
damit ca. 2 USD iiber dem zur Wochenmitte verzeichneten 3%-Monatstief. Ahnliches gilt fir WTI, welches
bei 49,5 USD je Barrel notiert. Auftrieb gibt ein deutlich schwacherer US-Dollar, welcher nach der gestrigen
Fed-Sitzung unter Abgabedruck steht (siehe Edelmetalle unten).

Die US-Rohdllagerbestande verzeichneten in der letzten Woche erstmals seit Anfang Januar wieder einen
leichten Abbau um 237 Tsd. Barrel. Die Rohdlimporte gingen um 745 Tsd. Barrel pro Tag zurtick und trugen
damit maRgeblich zum Lagerabbau bei. Die Lagerbestande von Olprodukten fielen bereits die vierte Woche
in Folge kraftig, bei Benzin um gut 3 Mio. Barrel, bei Destillaten sogar um 4,2 Mio. Barrel. Die
US-Rohdlproduktion setzte ihren Anstieg fort und erreichte mit gut 9,1 Mio. Barrel pro Tag das hdchste
Niveau seit Februar 2016.

Die Internationale Energieagentur hat in ihrem gestern veréffentlichten Monatsbericht kaum Veranderungen

bei ihren Angebots- und Nachfrageprognosen vorgenommen. Diese betrafen lediglich den Jahresverlauf. So
revidierte die IEA den Bedarf an OPEC-OIl im ersten Halbjahr 2017 nach unten, den fiir das zweite Halbjahr

dafir nach oben.

Die Wirkung der OPEC-Kirzung auf die Marktbilanz verzégert sich dadurch. Gleichzeitig wachst damit der
Druck auf die OPEC, die Kirzungen Uber das erste Halbjahr hinaus zu verlangern. Die Umsetzung der
OPEC-Kirzung im Februar lag laut IEA bei 91%. Der Irak und die Vereinigten Arabischen Emirate haben
ihre Produktion gesenkt, Saudi-Arabien hat dagegen etwas mehr produziert als im Januar.

Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern Abend im Nachgang der Fed-Zinsentscheidung deutlich zugelegt und den Handel
mit einem Plus von 1,7% beendet. Heute Morgen setzt sich die Aufwartsbewegung fort und Gold steigt auf
knapp 1.230 USD je Feinunze.

Die US-Notenbank hat zwar wie erwartet die Zinsen um 25 Basispunkte angehoben. Sie gab dariiber hinaus
aber keine Hinweise, dass sie die Zinsen zuklnftig schneller als bisher signalisiert anheben wird. Fur 2017
sieht die Fed-Vorsitzende Yellen insgesamt drei Zinserhohungen, ebenso fir 2018. Der US-Dollar und die
Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen gaben daraufhin deutlich nach, was Gold zum Hohenflug verhalf.

Zuvor wurde in den USA fir Februar ein Anstieg der Inflationsrate auf 2,7% gegentber Vorjahr berichtet —
das hdchste Niveau seit fast finf Jahren —, was auch langerfristig positiv fir Gold sein durfte. Denn dadurch
wird Gold nicht nur als wertstabile Anlage gefragt, es sollte auch von den wohl noch fur langere Zeit
negativen Realzinsen profitieren. Den Gold-ETF sind gestern jedenfalls 4,7 Tonnen zugeflossen.

In Euro gerechnet fiel der Preisanstieg von Gold gestern weit weniger stark aus (+0,5%), was dem
abwertenden US-Dollar geschuldet war. Heute Morgen verteuert es sich aber auf rund 1.145 EUR je
Feinunze.

Weitgehend unbeeindruckt zeigte sich Gold vom Ausgang der niederlandischen Parlamentswahlen.
Entgegen den vorherigen Umfrageergebnissen schnitt die Partei des Rechtspopulisten Wilders deutlich
schlechter ab. Entwarnung fir die bevorstehende Prasidentschaftswahl in Frankreich kann damit aber nicht
gegeben werden.
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GRAFIK DES TAGES: Negativer Realzins positiv fur Gold
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Industriemetalle

Unterstitzt durch den schwachen US-Dollar legen auch die Industriemetallpreise deutlich zu. Der schon
starke Anstieg gestern setzt sich heute Morgen fort. So steigt zum Beispiel Kupfer auf Giber 5.900 USD je
Tonne, Aluminium kostet mehr als 1.900 USD je Tonne. Neben der abwertenden US-Wahrung dirften auch
die spekulativen Finanzinvestoren zum Preisanstieg beigetragen haben. Diese hatten sich geman
LME-Statistik in der letzten Woche deutlich zurtickgezogen, dirften mittlerweile ihre Netto-Long-Positionen
aber wieder ausgeweitet haben.

Der Streik in der "Escondida"-Kupfermine geht heute in die sechste Woche. Die Fronten zwischen der
Gewerkschaft und dem Minenbetreiber sind nach wie vor verhartet. Auch in der "Cerro Verde"-Mine in Peru
gibt es keine Fortschritte. Dort dauert der Streik fast eine Woche.

Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) zufolge sind sowohl der globale Zinkmarkt als
auch der globale Bleimarkt mit einem Angebotsdefizit ins Jahr gestartet. Bei Zink blieb das Angebot im
Januar demnach um 27 Tsd. Tonnen hinter der Nachfrage zurtick (im Vorjahr gab es einen marginalen
Uberschuss), bei Blei lag das Angebot 15 Tsd. Tonnen unter der Nachfrage (groReres Defizit im Vorjahr).
Die Zink- und Bleipreise legen im Einklang mit den anderen Metallpreisen weiter zu, was wir aber nicht auf
metallspezifische, sondern auf ibergeordnete Faktoren wie den schwachen US-Dollar zuriickfihren.

Agrarrohstoffe

Was am Olmarkt bereits seit einigen Jahren Realitat ist, droht nun auch am Kakaomarkt: Ein hochrangiger
Offizieller der Internationalen Kakaoorganisation ICCO hat die Sorge vor einem strukturellen
Angebotsiuberschuss in den nachsten Jahren gedufert. Die Folge waren anhaltend niedrige Preise, die zu
Problemen bei den Produzenten fiihren kénnten.

Schon jetzt ist es im weltgroRten Produzentenland Elfenbeinkiiste wegen der niedrigen Preise zu einer
massenhaften Nichterfullung von Exportvertragen gekommen, was in Verbindung mit der steigenden
Produktion zu einem starken Anschwellen der Bestande in den Lagerhausern in den Hafen und im
Landesinneren gefiihrt hat. Kakaobauern haben daher Schwierigkeiten, ihre geernteten Bohnen zu
verkaufen. Auch Uber soziale Unruhen im Land wird berichtet.

Die ICCO will daher im kommenden Monat ein Treffen von Produzenten und Konsumenten durchfiihren, um
einen Ausweg aus der Krise zu finden. Dazu zahlt unter anderem die Mdglichkeit, dass Produzentenlander
miteinander diskutieren und ihre Produktionspolitik absprechen. Die Produktionskiirzungen der
OPEC-Lander kénnten dabei den Kakaoproduzenten als Blaupause dienen. Die ICCO will auRerdem tber
Wege nachdenken, den Kakaokonsum zu steigern. Da die wichtigsten Markte in Westeuropa und
Nordamerika gesattigt scheinen, liegen die Hoffnungen vor allem auf den Schwellenlandern. So sollen
beispielsweise China und Indien als neue ICCO-Mitgliedslander gewonnen werden.
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DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 7- Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GRAFK 8: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIE 9 Terminkurve Olmarkt [WTI)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15: Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17- Terminkurve Blei (LME) GRAFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GRAFK 20 Terminkurve Weizen (LIFFE)
570 1 185 -
540 4
120
510 4
480 1
175
450 -
420 T - - T T . r 1 170 r v T r T :
M ™ 1304 1™ 22M M BM B 1304 146 18M 22M 2EM
aktuel — o iner Wode wor einem Monat aktusl — ey 2iner Waodhe wor einem Monat
Guelie: CBOT; Bloomberg, Commerzhank Research Quedle: LIFFE; Bioomberg, Commerzhank Research
GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Lagerbestind e

Energie*

Rohal

Benzin

Destilate

Ethancl

Rehdl Cushing

Erdgas

Gasdl (ARA)

Benzin (ARA)

Industriemetalle™

Aluminium LME
Shanghai

Kupfer LME
COMEX
Shanghai

Blei LME

Mickel LME

Zinn LME

Zink LME
Shanghai

Edelmetalle®*

Gold

Silber

Platin

Palladium
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Rohdl in USD je Bamel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
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