Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Schwacher US-$ schiebt Preise an

27.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise machten nach der Veroffentlichung der US-Lagerdaten einen weiteren Sprung nach oben.
Brentdl kostete gestern erstmals seit Anfang Juni wieder 51 USD je Barrel, WTI knapp 49 USD je Barrel. Am
Morgen setzen die Olpreise ihren Anstieg zunachst fort, wozu auch der tiber Nacht kraftig gefallene
US-Dollar beitragt (siehe Edelmetalle unten). Deutlichen Spielraum fir weitere Gewinne sehen wir nicht
mehr. Das US-Energieministerium berichtete gestern Nachmittag einen unerwartet deutlichen Riickgang der
Rohdlvorrate um 7,2 Mio. Barrel. Dies war der starkste Rickgang in diesem Jahr und der vierte Abbau in
Folge.

Die Rohdlbesténde sind in den letzten vier Wochen um knapp 26 Mio. Barrel gesunken und liegen damit
erstmals in diesem Jahr unter dem Vorjahresniveau. Auch die Vorrate an Olprodukten gingen zuriick. Die
Benzinvorrate fielen um 1 Mio. Barrel und liegen inzwischen deutlich unter dem Vorjahr. Bei den Destillaten
kam es zu einem Abbau um 1,9 Mio. Barrel, womit sie ebenfalls unter dem Vorjahresniveau liegen.

Der Abbau des Uberangebotes kommt also voran. Begiinstigt wurde der Lagerabbau durch eine hohe
Rohdlverarbeitung bei einer gleichzeitig robusten Nachfrage. Die Benzinnachfrage erreichte in der letzten
Woche das Spitzenniveau von Ende Mai. Gleichzeitig exportierten die USA deutlich mehr Rohdl. Der erste
Ruckgang der Rohélproduktion seit vier Wochen war auf die schwankungsanfallige Produktion in Alaska
zuriickzufihren.

AulRerhalb Alaskas ist die Produktion weiter gestiegen. Der Produktionsriickgang ist daher nicht auf das
niedrigere Preisniveau der letzten Wochen zurlckzufiihren. Durch das inzwischen wieder hohere
Preisniveau ist die (Schiefer-)Olproduktion ohnehin wieder profitabler geworden.

GRAFIK DES TAGES: US-Olvorrate gahen spiirbar zuriick, sind aber weiterhin hoch
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Edelmetalle

Gold notiert heute Morgen auf einem 6-Wochenhoch von 1.265 USD je Feinunze. Das gelbe Edelmetall war
gestern Abend im Nachgang der Fed-Sitzung um etwa 15 USD nach oben gesprungen. Dabei hatte die
US-Notenbank nur kleine Verdnderungen in ihrem Statement vorgenommen, die zudem erwartet wurden,
wie zum Beispiel die geplante Reduzierung ihrer Bilanz. Dies hat dennoch ausgereicht, um den US-Dollar
weiter stark abwerten zu lassen. Mit zeitweise fast 1,18 handelte der EUR-USD-Wechselkurs heute Morgen
auf Niveaus von Anfang 2015.

Im gleichen Atemzug wie der US-Dollar nachgab, ging auch die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
zurtick, wovon Gold ebenfalls profitierte. Die Fed-Zinserwartungen haben sich dagegen kaum veréndert. Der
Markt erwartet bis Ende 2017 einen halben und bis Ende 2018 einen ganzen Zinsschritt.

Die ETF-Investoren haben Gold auch gestern den Rucken gekehrt. Mit dem 5,5 Tonnen-Abfluss wurden die
Bestande seit Monatsbeginn mittlerweile um gut 61 Tonnen abgebaut.

Auch bei Silber (45 Tonnen) und Platin (9,5 Tsd. Unzen) waren Abfliisse zu beobachten. Wahrend Silber im
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Fahrwasser von Gold leicht zulegt und heute Morgen bei 16,7 USD je Feinunze notiert, ist Platin mit 930
USD je Feinunze unverandert. Die Preisdifferenz zwischen Gold und Platin hat sich wieder auf tiber 330
USD je Feinunze ausgeweitet, der hochste Wert seit Mitte Juni. Die Preisdifferenz zwischen Platin und
Palladium ist dagegen auf 60 USD je Feinunze zusammengeschmolzen, nachdem sie Ende letzter Woche
noch bei fast 90 USD lag.

Industriemetalle

Die Industriemetalle legten nach den Preisspriingen gestern Morgen anschlieRend eine Verschnaufpause
ein, wobei die hohen Preisniveaus aber weitgehend gehalten wurden. Kupfer kostet zum Beispiel nach wie
vor klar iiber 6.300 USD je Tonne. Der starke Preisanstieg von Kupfer vorgestern ging mit einem sehr hohen
Handelsvolumen einher.

Gemal LME-Daten wurden am Dienstag Uiber 200 Tsd. Futures-Kontrakte gehandelt, was 54% mehr als der
Durchschnitt seit Jahresbeginn war. Die Handelsvolumina der anderen Industriemetalle waren dagegen
sogar eher unterdurchschnittlich. Das Verhalten der Marktteilnehmer lasst auch darauf schlie3en, dass nach
dem Uberschreiten der Marke von 6.000 USD je Tonne Short-Positionen im grof3en Stil glattgestellt wurden,
um groRRere Verluste zu begrenzen. Dies hat den Preisanstieg noch verstarkt.

In China zeigt sich die Kupfernachfrage mdglicherweise doch nicht so robust wie sie oftmals dargestellt wird.
Laut Aussagen von Jiangxi Copper, dem grof3ten chinesischen Kupferschmelzer, ist die chinesische
Kupfernachfrage im ersten Halbjahr im Vergleich zum Vorjahr um 4% auf 5,1 Mio. Tonnen gefallen.

Als Grinde nennt Jiangxi Copper ein langsameres Wachstum der Infrastrukturinvestitionen und einen
Riickgang der Immobilienverk&ufe in den erstrangigen Stédten des Landes. Der Immobiliensektor wird die
Kupfernachfrage demnach auch im zweiten Halbjahr nur wenig unterstiitzen, da die Behorden hier striktere
MaRnahmen eingefuhrt haben.

Agrarrohstoffe

Der Kaffee Arabica-Preis stieg gestern um 3% und verzeichnete damit seinen grof3ten Tagesgewinn seit
mehr als einen Monat. Mit 135 US-Cents je Pfund liegt der Preis wieder auf dem Niveau zu Wochenbeginn.
Der Preisanstieg wurde begunstigt durch den schwachen US-Dollar, der auch gegeniiber dem
Brasilianischen Real merklich nachgab und die Gewinne vom Vortag wieder vollstandig abgab. Im Zuge
dessen legte auch der Zuckerpreis merklich zu.

Ein weiterer Grund fur den Preisanstieg bei Kaffee Arabica sind Meldungen uber einen Kéferbefall in
betrachtlichen Teilen der Anbaugebiete Brasiliens, die immerhin 40% der brasilianischen Arabica-Ernte
ausmachen. Der daraus resultierende Schaden wird auf 5-30 Prozent geschétzt. In zwei Regionen soll der
Kéaferbefall von 3% zu Jahresbeginn auf 30% gestiegen sein. Grund ist das Verbot eines
Pflanzenschutzmittels, das bislang zur Bekdmpfung des schadlichen Kéafers eingesetzt wurde.

Hinzu kommen ungiinstige Wetterbedingungen, welche die Ausbreitung des Kéfers beginstigt haben. In
einer Region wird sogar mit Ernteverlusten von 35-40 Prozent gerechnet. Insbesondere qualitativ
hochwertiger Kaffee kdnnte dadurch knapp werden, da die laufende Ernte zu einem Niedrigertragsjahr im
zweijahrigen Erntezyklus zahlt. Bereits vor dem Kéaferbefall rechnete die staatliche brasilianische
Prognosebehdrde Conab mit einem Erntertickgang um 11% gegentiber dem Vorjahr. Der Preisanstieg dirfte
sich daher fortsetzen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

Grefik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: Dnstﬁhlaiwhc:ﬂndn in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro T:E

Grarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohblverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

Guede. DOE, Bipombaryg, Commarzhank Ragasrch
GRAFIK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewdahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIE 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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70 4 17.0 4
59 15.0 1
=
15.0 4
67
66 14.0 4
65 . - . v . v - v . . 9 130 . . . . . . .
Ll &M 12M 1M 2 M am 10M 150 220 27 24
akbual oy ciner Woohe wor einam Monat aktusdl — oy ziner Yioche waor oinem Monat
Quale: NYBOT. Bisombarng, Commerzbank Research Cuele NYBOT. Bloomberg, Commevzbank Research

21.06.2026 Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
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Edelmelalle in WD je Feinunze, Gelraide und Sojabohnen in US-Cenls j& Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethanad in Ted Barrel,

LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubilfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestande 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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