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Ol verteidigt Gewinne, Gold fallt wieder zuriick

10.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren Anstieg zu Beginn der neuen Handelswoche fort. Brent steigt auf 55,5 USD je
Barrel, WTI auf 52,5 USD je Barrel. Damit nahern sich die Olpreise dem in der Nacht zu Freitag
verzeichneten Monatshoch. Auftrieb geben weiterhin hohe auRerplanméRige Produktionsausfélle. Neben
den bereits bekannten in Kanada (siehe TagesInfo Rohstoffe vom Freitag) kommen neuerliche Ausféalle in
Libyen hinzu. Dort musste das groRte Olfeld des Landes, Sharara, seine Produktion erneut unterbrechen,
nachdem eine Pipeline blockiert wurde. Diese Meldung beruht auf gut informierten Quellen, eine offizielle
Bestatigung gibt es noch nicht.

Das Sharara-Olfeld war schon im Marz fiir einige Zeit auBer Betrieb gesetzt und hatte erst vor knapp zwei
Wochen die Produktion wieder aufgenommen. Ein Anstieg der libyschen Olproduktion auf 800 Tsd. Barrel
pro Tag bis Ende April und 1,1 Mio. Barrel pro Tag bis August wie erst letzte Woche wieder vom Chef der
staatlichen libyschen Olgesellschaft NOC in Aussicht gestellt wurde, bleibt somit Wunschdenken. Fir Libyen
sind das zweifelsohne schlechte Nachrichten.

Fur den Olmarkt als Ganzes bedeutet dies aber, dass zumindest eine potenzielle Quelle fur zusatzliches
Angebot ausfallt. Zusatzliches Angebot dirfte dafir aus den USA kommen. Die Bohraktivitat dort ist laut
Baker Hughes die zwolfte Woche in Folge gestiegen und erreichte in der letzten Woche das hdchste Niveau
seit August 2015. Die OPEC droht somit bei einer Verlangerung der Produktionskirzungen in der zweiten
Jahreshélfte Marktanteile an die US-Schiefer6lproduzenten zu verlieren (siehe auch "Rohstoffe kompakt
Energie - OPEC noch nicht am Ziel" vom 7. April).

GRAFIK DES TAGES: US-Olproduktion diirfte weiter steigen
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Edelmetalle

Gold fallt zum Start in die neue Handelswoche auf gut 1.250 USD je Feinunze und handelt damit fast 20
USD unter seinem Hoch von letztem Freitag. In einer ersten Reaktion auf tiberraschend schwache
US-Arbeitsmarktdaten sprang Gold am Freitagnachmittag auf tber 1.270 USD nach oben. Die Gewinne
wurden jedoch nicht gehalten, so dass bereits am Handelsende samtliche zwischenzeitlichen Preiszuwachse
wieder riickgangig gemacht wurden. In erster Linie schlechtes Wetter fiihrte dazu, dass im Marz nur knapp
100 Tsd. neue Stellen in den USA geschaffen wurden. Dass der US-Dollar dennoch zulegte und Gold damit
unter Druck brachte, liegt wohl daran, dass die Arbeitslosenquote auf ein Nachkrisentief gefallen war.

Die US-Notenbank Fed durfte sich bestatigt fuhlen, dass sie das Tempo der Zinserhéhungen angezogen
hat. Die chinesische Zentralbank (PBoC) hat eigenen Angaben zufolge auch im Mérz kein Gold gekauft.
Dies war bereits der flinfte Monat in Folge, in dem die Goldreserven bei 59,24 Mio. Unzen bzw. 1.842
Tonnen verharrten. Die chinesischen Wahrungsreserven waren aber marginal gestiegen, was darauf
hindeutet, dass die PBoC auf direkte Interventionen am Devisenmarkt weitgehend verzichtet hat.

Das heil3t aber auch, dass die PBoC eigentlich Geld zum Kauf von Gold gehabt hétte. Sollte die PBoC noch
fur langere Zeit kein Gold kaufen - sie war neben der russischen Zentralbank im letzten Jahr der grof3te
Goldkaufer unter den Zentralbanken -, kdnnte eine wesentliche Nachfragestutze fur den Goldpreis
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wegfallen.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten mit einem negativen Unterton in die neue Handelswoche, nachdem sie sich schon
am Freitag mehrheitlich schwécher zeigten. Ende letzter Woche belastete der festere US-Dollar die
Metallnotierungen, heute durften unter anderem schwéachere chinesische Aktienmérkte steigenden Preisen
entgegenstehen.

Kupfer verbilligt sich daher auf rund 5.800 USD je Tonne, Nickel kostet etwa 10.100 USD je Tonne und Zink
gibt auf 2.660 USD je Tonne nach. In China und in Singapur stehen zudem die Stahl- und Eisenerzpreise
weiter unter Druck, nachdem diese schon am Freitag stark gefallen waren. Laut Angaben des staatlichen
chinesischen Research-Instituts Antaike ist die Zinkbarrenproduktion in China im ersten Quartal im Vergleich
zum Vorjahr um 1,9% auf 1,17 Mio. Tonnen gestiegen. Antaike beruft sich dabei auf eine Umfrage unter 45
Zinkproduzenten.

Vor allem die Inbetriebnahme neuer Kapazitaten hat demnach zum Produktionsanstieg beigetragen. Laut
Einschatzung von Antaike werden die neuen Kapazitaten auch im April geplante SchlieSungen von
Schmelzen aufgrund von Wartungsarbeiten ausgleichen. Laut dem Bericht von Antaike I6st sich zudem die
Knappheit am Markt fiir Zinkkonzentrat schrittweise auf, so dass es auch keine kurzfristige Knappheit bei
Zinkraffinade geben wiirde. Die Schmelzen seien in der Lage, geniigend Rohmaterial zu besorgen, sofern
sie die dafiir geforderten Preise bezahlen wirden. Global betrachtet steigt das Zinkangebot bereits seit
September wieder.

Agrarrohstoffe

Am Freitag gaben die Notierungen fur Kakao in New York und in London um 3,9% bzw. 3,4% nach.
Weiterhin sorgt das rekordhoch erwartete weltweite Angebot 2016/17 fur Preisdruck. Neue handfeste Daten
dazu gibt es nicht. Allerdings zeigte sich der Leiter der ghanaischen Behdérde Cocobod am Freitag
optimistisch, dass das Land die Produktionsmenge von 800 Tsd. Tonnen Kakao Uberschreiten werde. Doch
hatte Cocobod schon im Februar verlauten lassen, es erwarte eine Ernte von 850 Tsd. Tonnen und hatte
sogar 900 Tsd. Tonnen nicht ausgeschlossen.

Bei ihrer Prognose eines Angebotsiiberschusses von 264 Tsd. Tonnen 2016/17 hatte die Internationale
Kakaoorganisation im Februar fir Ghana bereits 850 Tsd. Tonnen eingestellt. Zwischen Saisonbeginn im
Oktober und dem 23. Méarz zeigen Cocobod-Daten nach Angaben von Reuters ein Plus bei den
Anlieferungen von 4%. In den beiden letzten Jahren wurden wegen Trockenheit und starker Winde nur
enttduschende 740 Tsd. und 778 Tsd. Tonnen angeliefert, 2013/14 allerdings hatte mit 897 Tsd. Tonnen
einen Rekord markiert.

An den Getreide- und Olsaatenmarkten warten die Akteure auf die neuen Prognosen des
US-Landwirtschaftsministeriums, die morgen verdffentlicht werden. Laut Reuters-Umfragen wird eine weitere
Aufwartsrevision bei den Prognosen zu den Mais- und Sojabohnenernten auf der stidlichen Halbkugel
erwartet. Auch die weltweiten Endbestande 2016/17 an Weizen, Mais und Sojabohnen erwarten die
Befragten im Durchschnitt leicht héher als in den Mé&rzprognosen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrRaFIE 1: Rohal (WTI)
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GrRaFk 2. Rohil (Brent)
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GRaFIK 5 Silber
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GRAFIK 7: Mais

3007 i Tsd, Kontrakten [ 450

200 4 ]

100 I le]
o4 F 37s

=100 A F 350

=200 = 325

-300 4 L 300
Jan, 15 Jul, 15 Jan, 18 Jul. 18 Jdan 17

Spak. Mattalong Posi., 15 Mais, LS @ Scheffal, rS

Quete; CFTC, Boomberg. Commerziank Research

GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRaFE 4: Gold
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GrarFik 6 Kupfer
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GRaFIK & Welzen

B0 in Ted. Kontrakten B0
BO0
v 550
-3
500
-50
0 - 450
-120 F 400
-150
Jan. 15 Jul. 15 Jan. 18 Jdul. 16 Jam. 17

Spek Metlolong Feail, 13 Wezen, USc je Schellel 13

Qualla: CFTC: Bloombery, CommerZbank Rasearch

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFE 13 Tarminkurve Aluminium (LME)
2100 1
2050 4
=000 1
18950 4

1800 4

1830

1m &M 15 el 1] Fa kb 430
aktual oy T T Wio che wor einem hManat

Quele: LME, Blaombery, Commevzbank Research
GRAFIE 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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K 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFiK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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