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Industriemetalle auf der Uberholspur

26.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der vom API berichtete starke Riickgang der US-Rohdlbestdnde um 10,2 Mio. Barrel - die
Bloomberg-Umfrage rechnet beim heutigen DOE-Bericht mit einem Rickgang um 3,1 Mio. Barrel - liel3 den
Brentdlpreis gestern zeitweise um uber 4% steigen und erstmals seit Anfang Juni tiber der Marke von 50
USD je Barrel schlieRen. Doch wirden wir diese Daten nicht als Zeichen einer Nachfragestéarke
Uberinterpretieren. Wir fiihren den jingsten Lagerabbau vor allem auf deutlich geringere Importe zurtick.

Vor allem versucht zuletzt Saudi-Arabien, durch geringere Ollieferungen in die USA den Lagerabbau dort zu
beschleunigen und dadurch die Preise kurzfristig steigen zu lassen. So sind die US-Rohdlimporte aus
Saudi-Arabien in der Woche zum 14. Juli mit nur 524 Tsd. Barrel taglich auf den tiefsten Stand seit Juni 2010
gefallen. Im ersten Halbjahr lagen sie mit durchschnittlich 1,15 Mio. Barrel taglich mehr als doppelt so hoch.

Man kdnnte dabei von einer optischen Tauschung sprechen, weil sich die Handelsstrome verschieben und
sich langfristig nichts &ndert. Denn aktuell ist nicht mehr Saudi-Arabien der Grenzproduzent und Preissetzer,
sondern die US-Schieferdlproduzenten. Daher wird der Preisanstieg nur eine Ausweitung deren Produktion
bewirken.

Doch statt diesen gordischen Knoten zu durchschlagen und dem Markt die Preisfindung zu tberlassen,
versucht Saudi-Arabien mit allen Mitteln den Olpreis steigen zu lassen, wenn nétig wohl auch im Alleingang.
Diese fur Saudi-Arabien ungewdhnlich kurzsichtige Haltung sehen wir vor allem in dem Wunsch nach einem
erfolgreichen Bérsengang von Saudi Aramco begriindet.

Edelmetalle

Im Zuge des hohen Risikoappetits der Marktteilnehmer stehen die Edelmetalle seit gestern zumeist unter
Druck. Vor allem belastet durch stark steigende Anleiherenditen zum Beispiel von 10-jahrigen deutschen
Bundesanleihen oder US-Staatsanleihen und auf Rekordniveau notierenden US-Aktienmarkten fallt Gold
heute Morgen auf rund 1.245 USD je Feinunze. Es handelt damit etwa 15 USD niedriger als zu
Wochenbeginn.

Als weiterer Belastungsfaktor entpuppt sich der US-Dollar. Dieser holt seine starken Verluste von gestern
wieder auf, als der EUR-USD-Wechselkurs zeitweise Uber 1,17 auf den héchsten Stand seit fast zwei Jahren
stieg und der US-Dollar-Index auf ein neues 13-Monatstief fiel. Hiervon profitierte der Goldpreis allerdings
nicht. Gold in Euro gerechnet fiel aufgrund der Wahrungsentwicklung wieder zuriick auf 1.070 EUR je
Feinunze.

Der Preisriickgang gestern wurde von umfangreichen ETF-Abflissen begleitet. Die Bestande der von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs wurden um 7,5 Tonnen abgebaut. Seit Monatsbeginn sind Abfliisse von 54
Tonnen zu verzeichnen, womit fast alle Zufliisse des gesamten letzten Quartals wieder riickgangig gemacht
wurden. Die Abfllisse erfolgten dabei nahezu ausschlief3lich aus dem SPDR Gold Trust. Heute werden sich
die Marktteilnehmer wohl auf die Sitzung der US-Notenbank Fed konzentrieren. Wir erwarten jedoch keine
neuen Erkenntnisse von der Fed, zumal es nach der Sitzung heute keine Pressekonferenz gibt und nur ein
Statement veréffentlicht wird.

Industriemetalle

Ein hoher Risikoappetit der Marktteilnehmer, der sich auch in steigenden Aktienméarkten und Anleiherenditen
widerspiegelte, und ein erneut schwacher US-Dollar gaben den Metallpreisen gestern deutlichen Auftrieb.
Mit einem Plus von zwischenzeitlich tber 4% war Kupfer der gré3te Gewinner. Die Preisrally setzt sich heute
Morgen zunachst fort und Kupfer steigt um weitere knapp 3% auf 6.400 USD je Tonne, den hdchsten Stand
seit Mai 2015. Offenbar hat das Uberschreiten der Marke von 6.000 USD viele Kaufer angelockt.

An der SHFE springt Kupfer heute zeitweise um Uber 5% nach oben. Alle anderen Industriemetalle legen
ebenfalls zumeist deutlich zu. Nickel handelt erstmals seit 3% Monaten wieder Giber der Marke von 10.000
USD je Tonne. Immer wieder werden positive Konjunkturaussichten in China als Grund fur den Preisanstieg
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genannt und der IWF hatte vorgestern seine Wachstumserwartung fur China fur dieses und nachstes Jahr
leicht angehoben.

Wir teilen diesen Optimismus nicht und erwarten vielmehr ein langsameres Wachstum in China im zweiten
Halbjahr. Der Preisanstieg der Metalle diirfte auch weiter stark spekulativ getrieben sein. Schon in der
letzten Woche hatten die spekulativen Finanzinvestoren an der LME ihre Wetten auf steigende Kupferpreise
deutlich ausgeweitet und so zum Preisanstieg beigetragen. Auch bei Nickel wurden im grof3en Stil
Netto-Long-Positionen aufgebaut. In den letzten beiden Wochen wurden sie um 43% ausgeweitet, was den
zeitweise fast 1.000 USD-starken Preisanstieg erklart.

GRAFIK DES TAGES: Kupferpreis steigt auf hochsten Stand seit mehr als zwei Jahren
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Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen, Mais und Sojabohnen standen an der CBOT gestern unter Druck. Weizen verbilligte
sich um 3% auf 474 US-Cents je Scheffel, Mais um gut 2% auf 382 US-Cents je Scheffel und Sojabohnen
um knapp 2% auf 993 US-Cents je Scheffel. Ausldser waren die ergiebigen Regenfélle in weiten Teilen der
Anbaugebiete des Mittleren Westens der USA am vergangenen Wochenende. Zudem sind in den
kommenden Tagen in den Maisanbaugebieten durchschnittliche bis unter dem Durchschnitt liegende
Temperaturen angesagt.

Auch in den bislang von Hitze und Trockenheit besonders betroffenen Sommerweizengebieten in den
ndrdlichen Préarien soll es abkihlen und Niederschlage geben. Die Ergebnisse einer Crop Tour durch
Nord-Dakota und angrenzende Gebiete Minnesotas und Siid-Dakotas zeigten unterdurchschnittliche Ertrage
bei den dortigen Sommerweizenpflanzen. Inwiefern es noch zu einer merklichen Verbesserung der Ertrage
kommt, bleibt abzuwarten. Denn nicht alle Anbauregionen wurden von den Niederschlagen heimgesucht und
der Regenmangel ist teilweise noch immer akut.

Die Gefahr einer weiteren flachendeckenden Verschlechterung des Pflanzenzustands scheint aber
zumindest gebannt. Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer hielten in der letzten Woche noch immer
betrachtliche Netto-Long-Positionen bei Weizen und Mais. Diese dirften aufgrund der jingsten
Wettermeldungen zumindest teilweise abgebaut worden sein, was den Preisriickgang unterstitzt haben
durfte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRarFik 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 50 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
56 -
54 4
g
=g 4

48 4

46

M ™ 1M 18M 26M 3IM 3TM 43M
aktucl — o cincr Wodhe wor ginem Monat

Quiele ICE, Blcombarg, Commarzhank Razasrch

Grark 4; Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRaFk G Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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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)
450 - 1050 -
430 4 1020 1
410 1 580
380 4 8D |
370 4 830 4
350 . . . . . . . . . . 200 - . ! -
W BN 120 1TH I 1M =104 12 16M 22
akiuell  ss—yorener Woche war ainem Monat altuel — v girer Whdhe vor einem Monat
Cuele: CBOT, Bloambarg, Commerzhank Resesch Quale: CEOT, Bluombeny, Cammerzhank Reseanh
GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rohél in USD je Barrel, Olprodukte, Industriemetalle und Kakao in USD je Tonne
Edelmelalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel

Baurmwalle, Zucker und Kallee Arabica in UE-Cenls je Plund

" US-Lagerbastande Rehdl, Olprodulte und Elhanal in Ted Barrel,

US-Erdgasbestédnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen

** Tanren, ™" ETF-Besldnde in Ted Unzen

© 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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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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