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Olpreise weiter auf Hohenflug

11.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren vor zwei Wochen begonnenen Héhenflug fort. Brent stieg in der Nacht auf gut 56
USD je Barrel und erreichte damit das hochste Niveau seit finf Wochen. Gleiches gilt fur WTI mit 53,2 USD
je Barrel. Die zwischenzeitlich kraftigen Verluste von bis zu 10% im Marz wurden damit innerhalb von zwei
Wochen vollstandig wieder riickgangig gemacht. Die in den letzten Tagen thematisierten Angebotsausfélle in
Kanada und Libyen haben ebenso dazu beigetragen wie die anhaltende Debatte Uber eine Verlangerung der
OPEC-Produktionskiirzungen um weitere sechs Monate bis zum Jahresende.

Die spekulativen Finanzanleger kehren vor diesem Hintergrund wieder zuriick. Laut ICE-Daten stiegen die
spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 4. April um 26,3 Tsd. auf 393,9 Tsd.
Kontrakte. Das war der erste nennenswerte Aufbau seit sechs Wochen. Der Preisanstieg Ende Marz /
Anfang April war somit teilweise spekulativ getrieben. In den fiunf Wochen zuvor wurden die spekulativen
Netto-Long-Positionen bei Brent noch um 142,4 Tsd. Kontrakte reduziert.

Heute Abend veréffentlicht die US-Energiebehorde EIA ihren aktuellen Monatsbericht. Im Fokus dirften
dabei die Schatzungen zur US-Olproduktion stehen. Eine weitere Aufwértsrevision ist angesichts der
steigenden Bohraktivitdt wahrscheinlich. Bislang erwartet die EIA den Grol3teil des Anstiegs erst im vierten
Quartal 2017 und im néachsten Jahr. Sollte die EIA schon zu einem friheren Zeitpunkt einen starkeren
Zuwachs prognostizieren, kénnte dies den Olpreisen Wind aus den Segeln nehmen.

Edelmetalle

Gold, Silber und Co. standen gestern lange Zeit unter Abgabedruck. Gold fiel zeitweise unter 1.250 USD je
Feinunze, Silber rutschte auf ein 2-Wochentief von 17,75 USD je Feinunze ab. Beide Edelmetalle holten ihre
Verluste im spaten Handel aber vollstandig bzw. fast komplett wieder auf. Anders sah die Situation bei Platin
und Palladium aus. Hier standen am Handelsende Verluste von 1,5% und 1,7% zu Buche. Das Tief von
Mitte Mérz wurde bei Platin bislang aber noch nicht unterschritten.

Die negative Preisdifferenz von Platin zu Gold hat sich auf 315 USD je Feinunze ausgeweitet und ist die
hochste seit Ende Oktober. Wéhrend wir Palladium schon seit einiger Zeit fundamental fur Uberteuert
erachten, kommt die Schwéche bei Platin doch etwas Uberraschend. Gestern gab es sogar leichte Zuflisse
in die Platin-ETFs.

In den letzten Wochen hatten sich allerdings die spekulativen Finanzinvestoren bei Platin stark
zurtckgezogen. Seit Ende Februar wurden die Netto-Long-Positionen Woche fiir Woche um insgesamt fast
80% abgebaut. Dieser Trend hat sich wohl bis zuletzt fortgesetzt, wodurch der Preisriickgang verstarkt
wurde. Der Verband der chinesischen Automobilhersteller (CAAM) meldete heute Morgen flr Marz einen
Anstieg der Autoabsétze in China um 1,7% auf 2,1 Mio. Einheiten.

Im ersten Quartal wurden demnach etwa 5,9 Mio. Autos verkauft, gut 4% mehr als im vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. Die Zahlen der CAAM sind damit deutlich besser als die ebenfalls heute Morgen
vergffentlichten Daten eines privaten Automobilverbands. Dieser berichtete von einem Riickgang der
Autoverkéaufe im ersten Quartal um 1,7%.

Industriemetalle

Zink, Aluminium und Kupfer sahen sich gestern starkem Verkaufsdruck ausgesetzt, der heute Morgen auch
auf die anderen Industriemetalle Uberschwappt. Zumeist schwache asiatische Aktienmérkte und ein etwas
festerer US-Dollar lasten dabei wohl auf den Preisen. Daneben I6sen sich die einige Wochen zuvor noch
gravierenden Angebotsprobleme auf bzw. die Angebotsperspektiven hellen sich allgemein auf. Auch dirften
die spekulativen Finanzinvestoren Gewinne mitnehmen, nachdem sie lange Zeit ihre Wetten auf steigende
Preise erh6ht und damit zu den Preisanstiegen beigetragen hatten.

In den entsprechenden LME-Positionierungszahlen, die heute Nachmittag verdffentlicht werden, durfte dies
aber noch nicht klar zu erkennen sein. Grof3ter Verlierer ist Zink, das gestern um 2,7% nachgab und heute
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Morgen weiter deutlich unter die Marke von 2.600 USD je Tonne auf ein 3-Monatstief rutscht. Es néahert sich
damit der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. Ein Unterschreiten dieser kénnte zu technisch-bedingten
Anschlussverkaufen fiihren und die Abwartsbewegung noch verstarken.

Auch an der SHFE in Shanghai ist der Zinkpreis in den letzten Tagen deutlich gefallen. Wie in London
handelt er auch in Shanghai auf einem 3-Monatstief. Seit letztem Donnerstag hat er dort um 8%
nachgegeben. Wie wir bereits gestern an dieser Stelle geschrieben hatten, steigt derzeit das Zinkangebot.
Zudem sind die Stahlpreise in China jingst deutlich gefallen, was wohl ebenfalls ein Belastungsfaktor fiir den
Zinkpreis ist.

GRAFIK DES TAGES: Zink- und Stahlpreise unter Druck
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Agrarrohstoffe

Gestern veroffentlichte das US-Landwirtschaftsministerium USDA seinen zweiten Wochenbericht des Jahres
zur landesweiten Entwicklung des bereits auf den Feldern stehenden Wintergetreides und der Aussaat der
Sommerfriichte. Demnach hat sich der Zustand der Winterweizenpflanzen in der letzten Woche leicht
verbessert. 53% der Pflanzen werden mit gut oder sehr gut bewertet, 2 Prozentpunkte mehr als in der
Vorwoche. Im Vorjahr waren es zur gleichen Zeit 56% gewesen, bevor der Anteil in den Folgewochen sogar
Uber die 60%-Marke stieg.

Auch in den USA macht Winterweizen einen sehr viel grol3eren Anteil an der gesamten Weizenernte als
Sommerweizen aus, meist etwa zwei Drittel. Uber die verschiedenen Weizensorten hinweg wurde im letzten
Jahr mit 3,54 Tonnen je Hektar in den USA ein neuer Landesrekord bei den Ertragen aufgestellt. Es ist
unwahrscheinlich, dass dieses Rekordniveau 2017 gehalten werden kann. Da auch die Flache weiter
ricklaufig ist, wird meist mit einem Einbruch der

US-Weizenernte um rund 20% gerechnet, so auch vom USDA Ende Februar. Nicht in seinen heute zur
Vero6ffentlichung anstehenden Prognosen, sondern erst im Mai, wird das USDA hierzu eine aktualisierte
Schatzung abgeben. Bei Sommerweizen hat die Aussaat nun begonnen, allerdings sind erst 5% der Felder
bestellt, im Durchschnitt der letzten Jahre waren es zu diesem Zeitpunkt schon 11% gewesen. Inzwischen
hat in den USA auch die Maisaussaat begonnen, bisher sind nach Angaben des USDA 3% der Felder
bestellt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
2050

2000 1
1950 1

1900 1

1850 T T T v T T
M am 15M 22M 20M ay 43M

akiuel m— 00 2iner Vioche v aimerm Monat

Queta: LME, Bloomberg, Cammezhank Ressarch

GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRrAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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* US-Lagerbestinde Rohil, Olprodukie und Ethanol in Ted Barrel,
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© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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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