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Silbermarkt im Jahr 2016 geschrumpft

12.05.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Preiserholung am Olmarkt setzt sich fort. Brentdl handelt wieder bei 51 USD je Barrel und damit gut 4
USD hoher als das vor einer Woche verzeichnete 5-Monatstief. Der kréaftige Lagerabbau in den USA und die
Kommentare von OPEC-Vertretern hinsichtlich einer Verlangerung der Produktionskirzungen tber das
Jahresende hinaus wirken offensichtlich noch nach. Der gestern veroffentlichte OPEC-Monatsbericht zeigt
allerdings das Dilemma auf, in welchem sich das Olkartell befindet. Denn die OPEC revidierte ihre
Schatzung fur das Wachstum des Nicht-OPEC-Angebots in diesem Jahr um fast 400 Tsd. auf 950 Tsd.
Barrel pro Tag nach oben.

Haupttreiber dieser Entwicklung ist die steigende Schieferdlproduktion in den USA. Die globale Olnachfrage
soll in diesem Jahr laut OPEC-Monatsbericht unverédndert um 1,27 Mio. Barrel pro Tag steigen. Der Grof3teil
des Nachfrageanstiegs wird durch das hohere Nicht-OPEC-Angebot gedeckt. Fir die OPEC bleiben somit
nur gut 300 Tsd. Barrel pro Tag ubrig. Wegen des deutlichen Anstiegs des Nicht-OPEC-Angebots hat die
OPEC ihre Schatzung fiir den Bedarf an OPEC-OI in diesem Jahr zudem um 300 Tsd. auf 31,92 Mio. Barrel
pro Tag gesenkt.

Im April lag die OPEC-Produktion laut Sekundarquellen bei 31,73 Mio. Barrel pro Tag. Der Olmarkt wére
somit nur knapp unterversorgt, was gegen einen kraftigen Lagerabbau spricht. Sollten die von den
Produktionskirzungen ausgenommenen Lander Nigeria und Libyen ihre Olproduktion nennenswert steigern,
konnte dieses Defizit sogar ganzlich verschwinden. Die OPEC ist somit dazu verdammt, die
Produktionskirzungen zu verlangern.

Edelmetalle

Der Silberpreis notiert zum Wochenausklang wieder bei rund 16,5 USD je Feinunze und hat sich damit von
seinem 4-Monatstief am Dienstag etwas erholt. Thomson Reuters GFMS hat gestern den im Auftrag des
World Silver Institute erstellten World Silver Survey 2017 préasentiert. Demnach wies der globale Silbermarkt
2016 das vierte Jahr in Folge ein physisches Angebotsdefizit auf, das mit 20,7 Mio. Unzen (643 Tonnen)
allerdings relativ klein ausfiel.

Die Silberminenproduktion ging demnach erstmals seit 14 Jahren leicht zuriick, da weniger Zink und Blei
sowie Gold produziert wurde. Silber ist in erster Linie ein Nebenprodukt der Minenproduktion von Gold und
einiger Industriemetalle. Trotz hoherer Silberpreise fiel das Angebot von Altsilber leicht auf das niedrigste
Niveau seit zwanzig Jahren. Die Nachfrage ging allerdings starker zuriick als das Angebot. Vor allem
Minzen und Barren waren im letzten Jahr wenig gefragt, da insbesondere Indien deutlich weniger Silber
nachgefragt hatte.

Preisbedingt fiel die Schmucknachfrage auf ein 4-Jahrestief und die Nachfrage nach Silberwaren gab
deshalb ebenfalls nach. Die industrielle Silbernachfrage, die auch weiterhin mehr als die Halfte der
gesamten Silbernachfrage ausmacht, war leicht riicklaufig. Eine erneut rekordhohe Nachfrage aus der
Photovoltaikindustrie wegen der deutlich héheren Zahl an installierten Solaranlagen konnte die Schwéche in
anderen Sektoren nicht ausgleichen.

Die ETF-Investoren zeigten sich Silber gegentber wieder aufgeschlossener und haben auf Nettobasis die
grol3te Menge Silber seit vier Jahren gekauft. Zum Ausblick fur das laufende Jahr wurden keine Aussagen
getroffen.

Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich zum Ende der Handelswoche wenig veréandert. Aluminium kostet rund 1.880
USD je Tonne. Das Leichtmetall hat den Preisriickgang seit Ende April zun&chst gestoppt, wozu wohl auch
die charttechnisch wichtige 100-Tage-Linie beigetragen hat, die gestern und vorgestern gehalten hat. In
China plant die Aluminum Corp. of China (Chalco), einer der gréf3ten Aluminiumproduzenten des Landes,
die Produktion von Alumina (Aluminiumoxid oder Tonerde) voriibergehend um 970 Tsd. Tonnen zu drosseln
und den Marktkonditionen anzupassen.
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Grund hierfir sind die in China seit Mitte Januar um 25% gefallenen Preise fur Alumina. Alumina ist ein
Vorprodukt in der Aluminiumproduktion, das aus Bauxit hergestellt und anschlieRend mittels des Einsatzes
einer groRen Menge an Energie zu Primaraluminium verarbeitet wird. Zur Herstellung von einer Tonne
Aluminium werden zwei Tonnen Alumina bengtigt.

Inwiefern die Entscheidung von Chalco Auswirkungen auf die Produktion von Aluminium hat, ist noch unklar.
China ist der mit Abstand gré3te Produzent von Alumina (58,5 Mio. Tonnen) und stand Daten der
US-Geologiebehdérde zufolge im letzten Jahr fir etwa die Halfte der weltweiten Aluminaproduktion. Hinter
China sind Australien, Brasilien und Indien weitere grof3e Produzenten von Alumina. Im ersten Quartal hatte
China geméaR Daten der Zollbehérde 920 Tsd. Tonnen Alumina importiert, 26% weniger als im Vorjahr.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis stieg gestern um 3,5% und verzeichnete damit den grof3ten Tagesanstieg seit 10
Monaten. Heute setzt sich der Preisanstieg zunachst mit ahnlicher Dynamik fort. Mit 82 US-Cents je Pfund
erreichte der meistgehandelte Terminkontrakt (aktuell Juli-Kontrakt) das héchste Niveau seit fast drei Jahren.
Der Preisanstieg erfolgte dabei nahezu ausschlie3lich im Juli-Kontrakt. Dieser lauft allerdings erst in zwei
Monaten aus, so dass Short-Eindeckungen im Vorfeld der Lieferfrist als Erklarung ausfallen.

Die CFTC-Daten weisen fir Baumwolle in der letzten Berichtswoche bereits nahezu rekordhohe spekulative
Netto-Long-Positionen von 100 Tsd. Kontrakten auf, was Short-Eindeckungen von dieser Seite ebenfalls
ausschlief3t. Fundamental erklaren lasst sich der Preissprung nicht. Zwar Uberraschten die gestrigen
US-Exportzahlen positiv. Die neuen Schatzungen des US-Landwirtschaftsministeriums USDA vom Vortag
waren allerdings alles andere als erbaulich. Das USDA erwartet demnach fur 2017/18 eine weltweite
Baumwollproduktion von 113,2 Mio. Ballen a 480 Pfund.

Bei der Prognose im Februar ging das USDA noch von 108 Mio. Ballen aus. In den USA soll die Produktion
auf 19 Mio. Ballen steigen (Februarprognose 17 Mio. Ballen). Zwar soll der weltweite Verbrauch bei 115,8
Mio. Ballen liegen (Februar 114 Mio. Ballen) und der Baumwollmarkt somit ein leichtes Angebotsdefizit
aufweisen. Die Defizitprognose im Februar lag aber noch deutlich héher bei 6 Mio. Ballen. Die weltweiten
Endbestande schatzt das USDA aktuell auf 87,1 Mio. Ballen. Im Februar lag die Prognose noch bei 83,9
Mio. Ballen.

GRAFIK DES TAGES: Baumwollpreis auf 3-Jahreshoch gestiegen
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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)
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GRAFIK 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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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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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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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