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Rohstoffe profitieren nicht vom hdheren
Risikoappetit

26.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Werden sich die Nicht-Golfstaaten der OPEC angesichts abbrockelnder Preise und steigender
Nicht-OPEC-Produktion weiterhin so bereitwillig hinter Saudi-Arabien stellen wie in den letzten Monaten?
Trotz vielerlei Zuspruch von der OPEC sind aus unserer Sicht hier Zweifel angebracht. Denn bis jetzt
profitieren vor allem die Nicht-OPEC-Lander von der OPEC-Strategie, wobei sie eine hohere Produktion und
Preise genie3en, wahrend die OPEC-Lander auf Mehreinnahmen freiwillig verzichten (miissen) und daflr
nicht mal durch stark steigende Preise belohnt werden.

Es mehren sich unseres Erachtens die Anzeichen, dass sich Russland nicht an einem weiteren Abkommen
mit der OPEC beteiligen wird und russische Unternehmen in der zweiten Jahreshalfte ihre Produktion massiv
ausweiten werden. Auch in Kasachstan, Brasilien, Norwegen und sogar Mexiko ist die Produktion zuletzt
teilweise unerwartet stark gestiegen.

Im Fokus bleibt die Ausweitung der US-Olproduktion, die nicht nur von héheren Preisen, sondern auch von
zu erwartenden Steuererleichterungen weitere Impulse bekommen durfte. Neue Daten zur US-Olproduktion
veroffentlicht das US-Energieministerium heute. Das Augenmerk liegt aber auch auf den Benzinvorraten, die
laut API in der Vorwoche Uberraschend stark um 4,45 Mio. Barrel gestiegen sind.

Der Bloomberg-Konsens rechnet mit einem Aufbau um lediglich 140 Tsd. Barrel, nachdem sie eine Woche
zuvor bereits Uberraschend um 1,5 Mio. Barrel zunahmen. Auch die Rohéllager sind laut APl erneut um 900
Tsd. Barrel gestiegen. Der Konsens rechnet mit einem Ruckgang um 1,14 Mio. Barrel.

Edelmetalle

Die Goldpreise standen gestern weiter unter Druck und haben die Tiefs von Montagmorgen unterschritten.
Gold in Euro gerechnet notiert heute Morgen nur noch bei rund 1.155 EUR je Feinunze und damit
unmittelbar an der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. China hat im Mé&rz gemalf3 Daten der
Hongkonger Statistikbehtrde auf Netto-Basis 111,6 Tonnen Gold aus Hongkong importiert. Dies waren 56%
mehr als im Vorjahr und zugleich die hdchsten Netto-Gold-Importe seit zehn Monaten.

Die chinesischen Handler haben damit offenbar die spirbar gefallenen Preise in der ersten Marz-Halfte -
Gold rutschte kurzzeitig unter die Marke von 1.200 USD — genutzt und entsprechend viel Gold gekauft. Auch
durften in den Monaten zuvor, in denen sich China mit Importen zurlickgehalten hatte, die Lagerbestande
entsprechend abgebaut worden sein. Die Schweizer Goldhandelsdaten, die morgen veréffentlicht werden,
durften einen entsprechend hohen Goldfluss aus der Schweiz nach Hongkong zeigen. China folgt mit den
starken Importdaten Indien, das selbst vor knapp zwei Wochen hohe Goldeinfuhren fiir Marz berichtete
(siehe TagesInfo Rohstoffe vom 13. April).

Es bleibt allerdings abzuwarten, ob sich der Trend in China und Indien bis zuletzt fortgesetzt hat, denn der
Goldpreis war zwischen Mitte Marz und Mitte April deutlich gestiegen. Neben Gold hat China im Méarz auch
viel Silber importiert. Daten der Zollbehérde zufolge stiegen die Silbereinfuhren im Vergleich zum Vorjahr um
42% auf 357 Tonnen. Die Silberimporte im ersten Quartal waren mit 948 Tonnen die héchsten seit sechs
Jahren.
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GRAFIK DES TAGES: China hat zuletzt wieder deutlich mehr Gold importiert
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Industriemetalle

Die chinesischen Nickelerzimporte sind gemé&R Daten der Zollbeh6rde im Méarz im Vergleich zum Vorjahr um
43% auf nur noch gut 847 Tsd. Tonnen eingebrochen. Dies lag vor allem an den Philippinen, wo im Zuge der
umweltpolitischen Uberpriifung der Minen des Landes die SchlieRung zahlreicher Nickelminen angeordnet
und offenbar jetzt entsprechend weniger Nickelerz ausgefuhrt wurde.

Zudem hat Indonesien trotz der Lockerung des Exportverbots unbehandelter Erze kein Nickelerz im Méarz
exportiert. Stattdessen hat China viel Ferronickel importiert. Die Einfuhren hiervon sind im Vorjahresvergleich
um 74% auf knapp 118 Tsd. Tonnen gestiegen. Die chinesische Zollbehérde berichtete auch von deutlich
gestiegenen Importen von Zinkkonzentrat. Diese lagen mit knapp 288 Tsd. Tonnen 49% tber Vorjahr und
waren so hoch wie zuletzt im November 2015. Die hohen chinesischen Importe deuten darauf hin, dass der
Markt fir Zinkkonzentrat gut versorgt ist.

Auch steht im Moment offenbar genug Zinkraffinade zur Verfiigung. Denn die chinesischen Zinkschmelzen
haben im ersten Quartal eine rekordhohe Menge Zinkraffinade produziert. Anders als bei Zink lagen die
chinesischen Importe von Bleikonzentrat in etwa auf dem Vorjahresniveau. Dafiir hat China Daten der
Zollbehorde zufolge grol3e Mengen Bleiraffinade importiert. Mit 13,6 Tsd. Tonnen haben die Einfuhren den
hdchsten Wert seit Juni 2009 erreicht. Schon im Monat zuvor hatte China viel Bleiraffinade importiert, was
den zwischenzeitlich starken Preisanstieg zum Teil erklart.

Agrarrohstoffe

Laut Daten des US-Landwirtschaftsministeriums hinkt die Maisaussaat in den USA hinter dem normalen
Verlauf hinterher, wahrend die Sojabohnenaussaat schneller startete als tblich. Entsprechend legte der
Maispreis gestern um 1,6% zu, der Sojabohnenpreis gab um 0,7% nach. Bisher sind 17% der Maisflachen
bestellt, deutlich weniger als im Vorjahr und etwas weniger als im mehrjahrigen Durchschnitt. Dagegen sind
mit 6% der Sojaflachen doppelt so viele eingeséat wie im mehrjahrigen Durchschnitt zu diesem Zeitpunkt.

Auch fur die kommenden Tage wird kiihle und feuchte Witterung prognostiziert. Daher kdnnte Regen auch
weiterhin die Maisaussaat verzogern. Da Sojabohnen spater gepflanzt werden, kénnte dies wiederum zu
einem noch stérkeren Anstieg der Sojabohnenflache fuhren als sowieso schon prognostiziert. Allerdings ist
es noch sehr friih, um dazu Aussagen zu treffen. AuBerdem ist auch der Zusammenhang zwischen
Aussaatfortschritt und spéaterer Ernte recht lose.

In ihrer jungsten Ertragsschéatzung fir 2017 spricht die Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission von sehr
gunstigen Bedingungen fir die Winterfrlichte. In einigen Regionen sei es allerdings weiter zu trocken,
darunter im Nordosten Frankreichs und Teilen Westdeutschlands. MARS weist aber explizit darauf hin, dass
der jungste Kéalteeinbruch noch nicht beriicksichtigt werden konnte. Die Unsicherheit der Vorhersagen sei
damit besonders hoch, vor allem bei Raps. Daher orientieren sich die Prognosen weitgehend an Trend- oder
Durchschnittswerten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFIK 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFIKE: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)

560 - 185 -

530 4 o 130

500 1 175 =

470 4 170 =

440 o 1654 #F

410 . . . . . . — . 160D . . ' . . . '
wm 5M 1M 150 20M M 5M BM TIM 13M TTM Z0M 2IM

akiuall oy ginar Wothe var arem Monat

GQuele. CEBOT, Bloombeary, Commearzhant Regearch

GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)

akt el — i @irer Woche war ainem Monat

Quale: MATIF, Blosmberg, Cammezhank Ressarch

GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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