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Neues Rekordhoch bei chinesischer
Stahlproduktion

14.08.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten wenig verandert in die neue Handelswoche. Brent handelt bei 52 USD je Barrel, WTI bei
knapp 49 USD je Barrel. Unterstiitzung gibt die weitere Eskalation der Krise in Venezuela. Die US-Regierung
sieht das sidamerikanische Land auf dem Weg in die Diktatur und zieht den Einsatz militéarischer Mittel in
Erwagung. Venezuela ist der drittgréRte Ollieferant der USA hinter Kanada und Saudi-Arabien.

Am Freitag wurden die neuen Schéatzungen der Internationalen Energieagentur zunéchst positiv vom Markt
aufgenommen. Denn die IEA revidierte ihre Schatzung fiir den Anstieg der globalen Olnachfrage 2017 um
100 Tsd. auf 1,5 Mio. Barrel pro Tag nach oben. Da die IEA aber die Nachfrage der Jahre 2015 und 2016 in
den Schwellenlandern um bis zum 400 Tsd. Barrel pro Tag nach unten revidiert hat, sinkt der Bedarf an
OPEC-QlI.

Ende 2017 soll dieser noch 33 Mio. Barrel pro Tag betragen (bisherige Schatzung 33,6 Mio. Barrel pro Tag),
was nur knapp tber der aktuellen OPEC-Produktion liegt. Mit anderen Worten gibt es im zweiten Halbjahr
kein nennenswertes Angebotsdefizit mehr, so dass es kaum noch zu einem weiteren Lagerabbau kommen
durfte.

Im Juni sank der Uberhang der OECD-Lagerbestéande gemessen am 5-Jahresdurchschnitt laut IEA auf 219
Mio. Barrel. Im Juli diirfte es angesichts des kraftigen Riickgangs der Olvorrate in den USA zu einem
weiteren Abbau gekommen sein. Das Ziel, den Uberhang bis zum Jahresende vollstandig abzubauen, diirfte
die OPEC allerdings deutlich verfehlen. Solange die US-Bestande weiter kraftig fallen, dirfte dies den
Olmarkt noch nicht tangieren.

Edelmetalle

Gold fallt zum Wochenauftakt bei gut 1.280 USD je Feinunze, womit sich der Preisanstieg der letzten Woche
zunéchst nicht weiter fortsetzt. Uber das Wochenende gab es keine neuen Nachrichten im verbalen
Sabelrasseln zwischen Nordkorea und den USA, so dass dieses geopolitische Risiko offenbar etwas
ausgepreist wird. Dagegen hat US-Préasident Trump die Rhetorik Richtung Venezuela verscharft. Diese
latenten Risiken dirften dem Goldpreis Unterstiitzung geben und einen deutlicheren Preisriickgang
verhindern.

Am Freitag wurden in den USA enttduschende Inflationsdaten fir Juli berichtet. Der gute Zustand des
US-Arbeitsmarktes macht sich damit nach wie vor nicht in den Verbraucherpreisen bemerkbar. Dies fuhrt
auch dazu, dass die Zinserhéhungserwartungen gemaf Fed Fund Futures auf den niedrigsten Wert seit
November zuriickgekommen sind. Hiervon sollte Gold ebenfalls profitieren.

Der Preisanstieg von Gold und auch der anderen Edelmetalle setzte mit einem Stimmungsumschwung der
spekulativen Finanzanleger vor etwa vier Wochen ein. Denn die Netto-Long-Positionen bei Gold wurden
zuletzt vier Wochen in Folge ausgeweitet. Bei Silber und Platin wurden Netto-Short-Positionen in
Netto-Long-Positionen umgewandelt. Im Falle von Platin Uberwiegen erstmals seit Ende April wieder die
Wetten auf steigende Preise. Bei allen drei Edelmetallen war dies mehrheitlich auf einen Abbau von
Short-Positionen zuriickzuftihren. Bei Palladium wurden die ohnehin schon sehr hohen
Netto-Long-Positionen nochmals leicht ausgeweitet.
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GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger bei Platin wieder optimistischer gestimmt
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Industriemetalle

In China verlief der Auftakt in das dritte Quartal offenbar doch nicht so stark, wie es die
Stimmungsindikatoren vor zwei Wochen angezeigt hatten. Denn die Industrieproduktion wuchs im Juli im
Vergleich zum Vorjahr nur um 6,4% und damit deutlich weniger als erwartet. Auch der Anstieg bei den
Investitionen in Sachanlagen blieb mit 8,3% hinter den Erwartungen zuriick. Die Reaktion der Metallpreise
auf diese Daten féllt allerdings verhalten aus: Sie starten die neue Handelswoche zumeist unverandert. Dies
kénnte auch an den chinesischen Aktienmarkten liegen, die trotz der schwachen Daten steigen.

Die Aluminiumproduktion ist gemaf Daten des Nationalen Statistikbiiros im Juli gegentiber Vorjahr nur leicht
auf 2,69 Mio. Tonnen gestiegen. Vom rekordhohen Vormonatsniveau ging sie dagegen deutlich zurtick, was
mit den behérdlich angeordneten Kapazitatsstilllegungen gegen Ende des letzten Monats zusammenhangen
koénnte. Die Stahlproduktion wurde dagegen nochmals weiter kraftig ausgeweitet und hat mit 74 Mio. Tonnen
im Juli ein neues Rekordhoch erreicht.

Hohe Gewinne geben den chinesischen Stahlherstellern Anreize, die Produktion auszuweiten. Ein von
Bloomberg berechneter Profitabilitatsindex fur die chinesische Stahlbranche ist in diesem Monat auf das
hdchste Niveau seit fast neun Jahren gestiegen. Der Verband der chinesischen Eisen- und Stahlhersteller
hat jungst aber gewarnt, dass der starke Anstieg der Stahlpreise spekulativ getrieben war und nichts mit der
fundamentalen Lage zu tun hatte.

Agrarrohstoffe

In seinen jingsten Prognosen hat das US-Landwirtschaftsministerium USDA seine Vorhersage fiir einen
weiteren Uberschuss am globalen Weizenmarkt 2017/18 von 2,5 Mio. auf iber 6 Mio. Tonnen erhéht. Wie
am Freitag berichtet, wurde vor allem die russische Ernte ein weiteres Mal erhéht, um stolze 5,5 Mio. auf
77,5 Mio. Tonnen — und damit einen neuen Rekord. Gegenlber der ersten Schéatzung vom Mai wird die
russische Ernte nun um tber 10 Mio. Tonnen héher gesehen. Auch fir die Ukraine und Kasachstan wurden
Aufwartsrevisionen vorgenommen, so dass die Absenkung der kanadischen Ernte weit mehr als kompensiert
wird.

Auch die Erwartung an die kanadische Maisernte wurde gesenkt, ebenso die fir die EU. Dies fuhrt

gemeinsam mit der niedriger angesetzten US-Ernte zu einem Schnitt von 3 Mio. Tonnen bei der weltweiten
Produktion 2017/18. Aufgrund héherer Anfangsbestande und einer Kiirzung bei der Nachfrage verpufft die
Wirkung auf die Endbesténde aber komplett, obwohl das weltweite Defizit nochmals um 1 Mio. Tonnen auf
nun fast 28 Mio. Tonnen erhéht wurde. Uppiger sieht das USDA dagegen die Versorgung mit Sojabohnen.

Hier wurde bisher ein ausgeglichener Markt prognostiziert, nun ein Uberschuss von immerhin 4 Mio. Tonnen.
Gleichzeitig wurde der Anfangsbestand deutlich hher angesetzt. An Sojabohnen besteht also kein Mangel.
All diese Nachrichten wirken in die gleiche Richtung und tatsachlich beginnt die Woche fur die Weizen-,
Mais- und Sojabohnenpreise wie die Vorwoche endete: mit Abschlagen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIE 1: Rohal (WTI)
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GraFik 2: Rohil (Brent)
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFix 4 Gold
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GRAFIK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFik 11 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRAF 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GraFk 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME)

2450 =

2400 4

2350 /

2300 4

2250 v v -
i B 15 220

aktuell —or einer Whiohe wor einem Maonat

Cueda. LME. Bicomberp, Commerzhand Razaarch

Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)

GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRaFiK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: 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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