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Olpreisanstieg gerat ins Stocken

05.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach acht Tagesanstiegen in Folge ging gestern die langste Serie von Preisanstiegen am Olmarkt seit mehr
als funf Jahren zu Ende. Brent ging mit einem geringen Minus aus dem Handel, steigt heute Morgen aber
bereits wieder leicht auf 49,8 USD je Barrel. Die Luft flr weitere Preisanstiege durfte allmahlich diinn
werden. So berichtet Reuters von einem Anstieg der OPEC-Olexporte im Juni um 450 Tsd. auf 25,92 Mio.
Barrel pro Tag. Dies war bereits der zweite Monatsanstieg in Folge.

Normalerweise hatten die Olexporte fallen miissen, da der Eigenbedarf in vielen OPEC-Landern in den
Sommermonaten steigt, was infolge der Klrzungsvereinbarung nicht durch eine héhere Produktion
ausgeglichen werden kann. Vor diesem Hintergrund Uberrascht insbesondere der kraftige Anstieg der
Ollieferungen aus Saudi-Arabien, was wohl mit einem Ruickgriff auf die dortigen Lagerbestéande
einhergegangen ist.

Die hoheren Olexporte Libyens und Nigerias sind dagegen auf die deutliche Ausweitung der Produktion in
beiden Landern zuriickzufihren. Der von der OPEC beabsichtigte Marktausgleich wird dadurch nicht
einfacher. Der Chef der Internationalen Energieagentur, Birol, sieht den globalen Olmarkt in der zweiten
Jahreshélfte zwar weiterhin auf dem Weg dorthin. Er warnt aber auch davor, dass ein weiterer Anstieg der
Olproduktion in einigen OPEC-Landern diesen Prozess gefahrden konnte. Der Iran soll in den vier Wochen
bis zum 21. Juni eigenen Angaben zufolge 3,9 Mio. Barrel Rohdl pro Tag geférdert haben. Das wéren 100
Tsd. Barrel pro Tag mehr als laut Kiirzungsvereinbarung gestattet.

Edelmetalle

Gold hat sich von seinem Mehrwochentief Anfang der Woche etwas erholt und handelte heute Morgen
zeitweise bei knapp 1.230 USD je Feinunze. Mit 1.080 EUR je Feinunze zeigt sich Gold in Euro gerechnet
ebenfalls leicht fester. Gestern hatte Nordkorea Medienberichten zufolge eine Interkontinentalrakete
getestet, was zu zunehmenden geopolitischen Spannungen in der Region fiihren kénnte und wodurch die
Verunsicherung unter den Marktteilnehmern gestiegen ist. Diese hélt auch heute zunéchst noch an und
spiegelt sich in einer etwas hdheren Nachfrage nach Gold als sicherem Hafen wider.

Silber fiel gestern zeitweise auf ein 6-Monatstief von 16 USD je Feinunze und handelt heute Morgen im
Einklang mit Gold leicht héher.

In den USA werden nach wie vor kaum Goldminzen verkauft. Gemaf Daten der US-Milnzanstalt wurden im
Juni nur 6 Tsd. Unzen abgesetzt. Dies war nur ein Bruchteil des Vorjahres. In diesem Jahr lagen die
Minzabsatze damit bislang in jedem Monat deutlich unter dem Vorjahresniveau. Im ersten Halbjahr
summierten sich die Verkaufe von Goldmuinzen auf 192,5 Tsd. Unzen, was einem Minus von 62% im
Vergleich zum Vorjahr entspricht.

Ein &hnliches Bild ergibt sich fur Silber. Hier blieben die Minzverk&ufe im Juni erneut unter der Marke von 1
Mio. Unzen. Und im ersten Halbjahr lagen sie mit 12,2 Mio. Unzen 53% unter dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. Von dieser Seite erhalten die Gold- und Silberpreise derzeit also keine Unterstitzung. Da
hilft auch wenig, dass die Miinzabsatze in Australien im letzten Monat robust ausfielen.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben ihre Verluste gestern im spaten Handel etwas eingedammt, stehen heute Morgen
aber wieder unter Druck. Der deutliche Anstieg der Industriemetallpreise in den letzten beiden Wochen - der
LME-Industriemetallindex legte um fast 5% zu - war zu einem Grof3teil auf die spekulativen Finanzinvestoren
zuriickzufiihren. Dies zeigt die gestern verdffentlichte Statistik zur Marktpositionierung der LME. Demnach
wurden in den letzten beiden Wochen vor allem bei Kupfer, Zink und Blei die Netto-Long-Positionen deutlich
erhoht.

Im Falle von Kupfer liegen sie in den beiden von uns beobachteten Kategorien auf dem hdchsten Stand seit
Anfang Marz, im Falle von Zink seit Mitte Februar. Die Preisanstiege sind unseres Erachtens daher nicht
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nachhaltig und es hat sich Korrekturpotenzial aufgebaut. Mit einem Minus von 2,2% war Nickel gestern der
groRte Verlierer unter den Industriemetallen. Heute Morgen kostet es gut 9.100 USD je Tonne.

Die indonesische Regierung hat zwei weiteren Minenproduzenten die Ausfuhr von Nickelerz mit niedrigem
Metallgehalt und von Bauxit erteilt. Wie die schon fur andere Produzenten im April ausgestellten
Exportgenehmigungen gelten auch die jetzigen zunéchst fir ein Jahr. Damit gelangt wieder mehr und mehr
Nickelerz an den Weltmarkt, zumal auch auf den Philippinen einige Anordnungen zu MinenschlieBungen der
im Mai abgesetzten Umweltministerin wieder riickgangig gemacht werden dirften. Dies spricht gegen einen
deutlichen nachhaltigen Anstieg des Nickelpreises.

Agrarrohstoffe

Die Informationen tber den Kakaomarkt sind derzeit wie so oft uneinheitlich. Seit Mai lieRen inoffizielle
Zahlen zu den Anlieferungen in der Elfenbeinkiste, die Gber Nachrichtenagenturen mit Verweis auf
Regierungsmitarbeiter verotffentlicht wurden, auf ein Plus bei der Ernte fir 2016/17 gegenuber Vorjahr von
etwa 23% schlieBen. Nun hat Bloomberg nach eigenen Angaben offizielle Regierungsdaten erhalten, die
sogar von einem Anstieg der bisherigen Anlieferungen seit Saisonbeginn um 31% sprechen.

Ebenso uneinheitlich sind die Einschatzungen zu den Folgen der jingsten Regenfélle in der Elfenbeinkiste.
Zunachst sahen die meisten Beobachter sie als gute Voraussetzung fir die kommende Haupternte ab
Oktober - auch ausreichenden Sonnenschein unterstellt. Nun mehren sich kritische Stimmen, weil es in
einigen Landesteilen zu massiven Uberschwemmungen kam. Bliten und noch kleine, unreife Friichte
wurden zerstort.

Der Preisanstieg um 7% in den letzten funf Handelstagen diirfte weitgehend auf diese Sorgen
zurtickzufuihren sein, moglicherweise unterstiitzt durch die Eindeckung von Leerverk&ufen seitens der
kurzfristig orientierten Marktteilnehmer. Diese hatten ihre Netto-Short-Positionen zuletzt wieder nahezu auf
das Rekordniveau von Anfang Mai ausgedehnt, als der Kakaopreis erstmals seit Sommer 2007 unter 1.800
USD je Tonne geschlossen hatte. Auf dieses Niveau war der Preis auch in der zweiten Junihélfte
zurtickgefallen. Aktuell kostet Kakao in New York wieder 1.958 USD je Tonne.

GRAFIK DES TAGES: Deutlich mehr Kakacanlieferungen in der Effenbeinkuste
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GueWe. Boombery, Cammerzbank Researc

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaafFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt {Brent)

54 - 56 1

52 - 54 1

N / 7

48 1 50 -
46-// 45_/
44 , . .

] TM 13 18M Z5M M 3T

=Laivl= ] — 0T T WO

EELY

war airsmm Monat

Quale: NYMEX, Boamberg, Commerzhank Rasearch

GRAFIK 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

3.50 4
3.25 4
3.00 1 ]
275 4 1
250 . . ' - ! .
il an 15M Z 240 ey 43N
aktwal vor giner Wache vor ginem Manat

Quele NYMEX, Bisamberg, Commerzhant Research

GrRaFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRaFIK 7: Tarminkurve Nickel (LME)
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Grark 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRrAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuiell 1Tag  1Weehe 1 Monal
Brenl Blend 485 01% 45% 0.3%
WTI 471 2% 5.3% 0B
Benzin (35} 5035 5% 5.9% -35%
CGasdl 4518 DE% 5.6% 4.8%
Diesal 4515 05% 6.6% 28%
Karosin GBS D.4% 5.2% DA%
Us-Erdgas ($'mmBtu) 285 -28% -1.6% 0%
ELIA (£} 512 0.4% 6% -1.0%
Industriermetalle 2}
Alurnirsm 1908 0% 1.8% 1.4%
Fupfer saa2 -08% 0.2% 4 T%
Bilai 2300 -1 6% 6% B &%
Mickel 9180 -2E% -11% 25%
Zinn 16550 -1.0% 28% 0.7
Zink 2rad -0.4% 1.9% 121%
Edelmetalle 3)
Gald 12233 0.3% 1.9% 4 %
Gaold (&oz) 10763 D.4% AT 51%
Siber 16.1 0.3% 30% B.1%
Plalin 0137 0.9% A% 45%
Palladiun 8544 06% A13% 1.3%
Agrarrohstofie 1)
Waizen (LIFFE, €t} 1858 0% a.0% BAY,
Weizen CEOT 550 D.0% 11.0% 20.2%
Mais IBES 0.0% 0% 4%
Sojabohnen SE0E D.0% 6.1% E4%
Eaumwalle 875 A7% 1A% 0%
Zucker 13.02 DE% 3.0% 1.3%
Kaflea Arabics 1277 1.6% 1.0% 1.7%
Kakao (ICE MY 1858 D.9% 5.1% 21%
‘Wahrungen 3}
EURLISD 11348 -0.2% -0.2% D.5%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahel 509213 - 0.0% -1.4%
Benzin 240872 - 0.4% 0.5%
Dierstillate 152272 - 0.2% 41%
Ethanal gl - -2.0% -AT%
Fahdl Cushing BO0B43 - 0.5% 7. 2%
Erdgas 2818 - 1.7% 16.2%
Gasol (ARA) 2845 - 2% 5.8%
Benzin [ARA) BEZ - -0.8% RS
Industriemetalle™
Alumirsun LME 1402000 -0.6% 1.3% 5.0%
Shanghai 432542 - 01% 4 6%
Kupfer LME 275600 -1.0% 0.0% 5.8%
COMEX, 163072 0.2% 0.4% 3.0%
Shanghai 176620 - -4 7% -11.1%
Hlei LME 162075 0.7% 455 8.3%
Hickel LME 70620 0.2% A1% 3.3%
Zinn LME 1665 -1.5% -4 5% -128%
Zink LME 287375 0.7% -4.2% A2 8%
Shanghai 4881 - -11.6% -17.1%
Edelmetalle™
Gold BO361 0.6% 03% 0.7%
5ilber BET215 0.1% 0.0% -0.1%
Platin 2439 0.0% 0% A%
Palladium 1428 -0.1% -0.9% -4 3%

Quete: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bioomberg, Commarzbank Research

Verandeningen gegendber Vorpenode in %

" MonetsForeard, ' LME. 3 Manals Fareard, ~ Kasss

Rahal in USD je Barrel, Olpradulte, Industriemetalle und Kakeo in USD g Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* Us-Lagertestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
LIS-Erdgasbestinde in Mrd. Kubildul,, ARA-Beshanda in Tsd. Tannen

** Tanman,*** ETF-Bastands in Tsd Linzen

© 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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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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