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Edelmetalle auf Erholungskurs

18.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Laut Internationaler Energieagentur sank die Umsetzung der Produktionskirzungen durch die OPEC-Lander
im Juni auf 78%. In den funf Monaten zuvor wurden die Klrzungen noch nahezu vollstandig umgesetzt.
Solange die geringere Fordermenge durch einen héheren Preis ausgeglichen wurde, Uberwog der Nutzen
fur die OPEC-Léander, sich an die Produktionskirzungen zu halten (siehe auch Rohstoffe kompakt Energie -
OPEC im Dilemma vom 14. Juli).

Im ersten Quartal 2017 war das noch der Fall. Dank des kréftig gestiegenen Olpreises nach der
Ankindigung der Produktionskirzungen erzielten die OPEC-Lander der IEA zufolge trotz eines um 4%
geringeren Olangebots einen Anstieg ihrer Oleinnahmen um 5% gegeniiber dem vierten Quartal 2016. Im
zweiten Quartal dirfte die Einnahmenentwicklung fiir die OPEC-Lander weniger erfreulich gewesen sein.
Der durchschnittliche OPEC-Korbpreis lag ndmlich 7% unter dem Durchschnittspreis des ersten Quartals.

Die leicht gestiegene Produktionsmenge konnte dies nicht anndhernd wettmachen, so dass die
Oleinnahmen sogar leicht unter denen des vierten Quartals 2016 gelegen haben diirften. Da der
Produktionsanstieg vor allem in Libyen und Nigeria erfolgte, haben sich die Einnahmen fir die 11 an den
Produktionskirzungen beteiligten OPEC-Lander wohl noch etwas ungunstiger entwickelt. Die Lander
kénnten daher versuchen, die sinkenden Einnahmen durch eine héhere Verkaufsmenge zu kompensieren.
In der Folge koénnten aber der Preis und damit auch die Einnahmen weiter sinken.

GRAFIK DES TAGES: OPEC-Einnahmen - Preiseffekt iberwiegt Mengeneaffe ki

335 - 168
. 1.86
33.0 4
F 184
*04-18 und Q1-17 laut IEA-Moratsbaricht Mai, 02-17 eigene 162
32,6 A Barechnung basierend auf durchschnitilichem OPEC-Korbpreis
1.60
32.0 4 | L 158
|
_ 1.56
31.5 4
1.54
30 T 1.52
24-16 2117 Q217

OPEC-Clgrodukion in Mio. Bamel pro Tag, lnka @ OPEC-Einmahmen in Mrd. USD j Tag, rechis®

Guelie: IEA. Blosmberg, Commerzbank Ressamch

Edelmetalle

Gold hat gestern im zweiten Anlauf die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie tiberwunden, was zu
technisch bedingten Anschlusskaufen fuhrte, und den Goldpreis heute Morgen bis auf fast 1.240 USD je
Feinunze steigen lasst. Hierzu tragt auch der schwache US-Dollar bei, der gegentiber dem Euro auf ein
14-Monatstief abwertet. Gegenliber anderen Wéahrungen zeigt sich der US-Dollar ebenfalls schwach, wie am
Ruckgang des US-Dollar-Index auf ein 10-Monatstief zu beobachten ist.

In den USA hatten gestern zwei weitere Senatoren angekiindigt, gegen die Gesundheitsreform von
Prasident Trump zu stimmen, womit diese keine Mehrheit mehr im Senat hat. Trump kommt mit seinen
geplanten Reformen also nicht voran. Im Fahrwasser von Gold legen auch die anderen Edelmetalle zu.
Hierbei diurften auch Short-Positionen eingedeckt worden sein, nachdem die spekulativen Finanzanleger
zuvor ihre Wetten auf fallende Preise noch deutlich ausgeweitet hatten.

So gab es gemal? CFTC-Statistik in der Woche zum 11. Juli bei Silber und Platin rekordhohe
Short-Positionen, bei Gold lagen sie auf dem hdchsten Niveau seit Ende 2015. Gestern hat die zweite
Runde der Brexit-Verhandlungen begonnen. Die Positionen zwischen der EU und Grof3britannien liegen
nach wie vor weit auseinander. Die Verhandlungen werden den Markt wohl noch eine ganze Zeit lang
beschéftigen und sollten aufgrund der damit verbundenen Unsicherheit zu einer soliden Nachfrage nach
Gold beitragen.
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Industriemetalle

Die meisten Metallpreise sind nach den guten China-Daten (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) deutlich
gestiegen und halten weitgehend ihre hohen Niveaus. Kupfer notierte erstmals seit Anfang Méarz wieder tber
der Marke von 6.000 USD je Tonne, Nickel handelte zeitweise auf einem 3-Monatshoch von gut 9.700 USD
je Tonne. Aluminium und Blei gaben dagegen nach. Bei Aluminium lasteten offenbar die rekordhohen
Produktionszahlen aus China auf dem Preis, im Falle von Blei wurden gestern eigentlich preisunterstiitzende
Nachrichten ignoriert.

So hat die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) fur Mai von einem hohen Angebotsdefizit am
globalen Bleimarkt berichtet (30 Tsd. Tonnen). Dies war demnach zugleich der dritte Monat in Folge, in dem
das Angebot hinter der Nachfrage zurtickblieb. In den ersten fiinf Monaten des Jahres wurde ein Defizit von
91 Tsd. Tonnen registriert. Dies ist vor allem auf eine starke Nachfrage zurlickzufiihren, die durch die USA
und China getrieben war und global betrachtet im Jahresvergleich um Uber 10% zulegte.

Am globalen Zinkmarkt gab es zwischen Januar und Mai laut ILZSG ebenfalls ein Angebotsdefizit (178 Tsd.
Tonnen). Wie bei Blei konnte bei Zink das Angebot die Nachfrage zuletzt drei Monate in Folge nicht mehr
decken. Auch bei Zink war ein starker Nachfrageanstieg in den USA zu beobachten. Auf globaler Ebene
legte die Nachfrage aber nur moderat zu, da ein Ruckgang in China die hohere Nachfrage in den USA
teilweise ausgeglichen hat.

Agrarrohstoffe

Das Wetter in den USA hélt die Getreide- und Olsaatenmarkte weiter in Atem, denn zwischen nérdlichen und
sudlicheren Gebieten und zwischen der kurzen und mittleren Frist schwanken die Vorhersagen deutlich.
Insgesamt jedoch macht die heiRe und trockene Witterung den Pflanzen weiterhin zu schaffen und es sieht
nicht nach einer grundsatzlichen Anderung der Bedingungen aus. Auch in der letzten Berichtswoche
verschlechterte sich der Pflanzenzustand — wenn auch nur geringflgig.

Wie das US-Landwirtschaftsministerium gestern meldete, sind derzeit noch 64% der Mais- und 61% der
Sojabohnenpflanzen in einem guten oder sehr guten Zustand. Wahrend der Winterweizen schon zu drei
Vierteln geerntet ist, leiden die Sommerweizenpflanzen, die erst im August geerntet werden, weiterhin: Nur
noch 34% der Pflanzen befinden sich in einem guten oder sehr guten Zustand, im Vorjahr waren es 69%.
Diese Nachrichten entsprachen zwar weitgehend den Erwartungen, geben aber dennoch den Preisen am
Morgen leichten Auftrieb.

Der in den letzten Wochen stark schwankende Kakaopreis etablierte sich in den letzten Tagen wieder Uber
1.900 USD je Tonne. Zwar blieb der Anstieg der Verarbeitung in Europa im 2. Quartal mit 2,1% ggu. Vj.
etwas unter den Erwartungen, doch soll laut Umfragen Asien ein Plus von 12% melden, und auch in Amerika
soll die Verarbeitung auf den héchsten Stand seit 2014 zurtickgefunden haben. Angebotsseitig stiitzt, dass
die ivorische Zwischenernte bereits auslauft

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)
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GRrRAFIK 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)

2800 4

[————
2800 e

.
2700 1 —

1M S ok 13M 17M 21M
aktusl = - yoreiner Wodhe vor einem Monat

Quiele, LME, Bioomberg. Commerzbank Ragaarch

11.01.2026

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrRAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT) GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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