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Metallpreise zinden samtliche Raketen

17.08.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise blieben sowohl von der Rally der Industriemetalle als auch vom abermals kréaftigen Abbau der
US-Rohdllagerbestande gestern unberihrt und fielen sogar leicht. Brent handelt am Morgen bei 50,5 USD je
Barrel, WTI bei knapp 47 USD je Barrel. Die Lagerdaten des US-Energieministeriums fielen auf den ersten
Blick erfreulich aus. Denn die gesamten US-Rohdlbesténde fielen um knapp 9 Mio. Barrel.

In den letzten sieben Wochen sind die Vorrate um knapp 43 Mio. Barrel gefallen und befinden sich damit auf
dem niedrigsten Niveau seit Januar 2016. Doch die anderen Aspekte des Lagerberichts waren weniger
positiv. So kam es zum zweiten Anstieg der Rohodlbestande in Cushing in Folge, was auf eine reichliche
Versorgung mit Rohol im Landesinneren hindeutet.

Verantwortlich hierfur ist eine kréftig steigende Rohdlproduktion, die mit 9,5 Mio. Barrel pro Tag nur noch
knapp unter dem Spitzenniveau vom Friihjahr 2015 liegt. Die US-Benzinvorrate stiegen ebenfalls die zweite
Woche in Folge. Hier war eine deutlich gesunkene Benzinnachfrage die Ursache.

Die Rohdlverarbeitung blieb zwar auf ihrem in der Vorwoche erreichten Rekordniveau, was den Lagerabbau
bei Rohdl unterstitzt hat. Allerdings verarbeiten die Raffinerien in den USA mittlerweile deutlich mehr Rohol
als bendtigt, was die gestiegenen Produktvorrate und hoheren Exporte von Olprodukten zeigen.

Die Rohdlimporte fielen dagegen im Wochenvergleich und im Vergleich zum API-Bericht am Vortag deutlich
hoher aus. Der Lagerabbau bei Rohdl Giberzeichnet damit das tatsachliche Tempo des Marktausgleichs in
den USA. Nach dem Ende der nachfragestarken Zeit in einem Monat wird man das wahre Tempo sehen.

Edelmetalle

Nachdem der Goldpreis gestern die meiste Zeit des Tages bei gut 1.270 USD je Feinunze vor sich hin
dumpelte, legte er im spaten Handel spurbar zu und notiert heute Morgen bei rund 1.290 USD. Wir fihren
dies auf den schwécheren US-Dollar zuriick. Die US-Wahrung wertete ab, nachdem US-Prasident Trump
angekindigt hatte, zwei aus Wirtschaftsexperten bestehende Beratergremien aufzuldsen. Denn damit
schwindet die anfangs grol3e Hoffnung, dass Trump eine unternehmerfreundliche Politik verfolgen kdnnte.

Im Endeffekt konnte dies sogar schadlich fiur die US-Wirtschaft sein. Das Protokoll der letzten Sitzung der
US-Notenbank Fed hat wie erwartet keinen Aufschluss Uber das weitere Vorgehen der Fed gebracht. Es hat
aber die Uneinigkeit innerhalb der Fed aufgezeigt. GréRter Streitpunkt ist dabei die Inflationserwartung in
den USA.

Palladium wurde gestern von den Industriemetallen mit nach oben gezogen. Es legte um 2,9% zu und setzt
seine Preisrally heute Morgen fort. Mit zeitweise fast 930 USD je Feinunze steigt es auf den hdchsten Stand
seit Februar 2001. Palladium spezifische Nachrichten, die den Preisanstieg erklaren kénnten, gibt es
allerdings nicht.

Da Platin im Vergleich zu Palladium unterproportional zulegte (+1,8%), ist die Preisdifferenz zwischen diesen
beiden Edelmetallen wieder auf etwa 55 USD je Feinunze geschrumpft. Aufgrund der hohen
Schmuckkomponente hat sich Platin mehr wie ein Edelmetall und weniger wie ein Industriemetall verhalten.

Industriemetalle

Die Metallpreise ziindeten gestern erneut sémtliche Raketen und schossen nach oben, allen voran Blei und
Zink. Die Preisrally setzt sich heute Morgen fort. Blei stieg gestern um 5,7% und kostet heute Morgen
zeitweise 2.540 USD je Tonne. Zink durchbrach die psychologisch wichtige Marke von 3.000 USD je Tonne,
was zu technisch bedingten Anschlusskéufen fiihrte und den Preisanstieg verstarkte. Am Ende des Tages
stand ein Plus von 5,4% zu Buche. Heute Morgen steigt Zink weiter auf 3.150 USD je Tonne und damit den
hdchsten Stand seit Oktober 2007.

Auch in Shanghai kostet Zink so viel wie zuletzt vor fast zehn Jahren. Zum Preisanstieg seit gestern tragen
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Produktionsdaten aus China bei. Wie das Nationale Statistikbiiro berichtete, ging die chinesische
Zinkproduktion im Juli sowohl gegenliber dem Vorjahr als auch gegeniiber dem Vormonat deutlich auf 476
Tsd. Tonnen zuriick. Auf Tagesbasis (15,4 Tsd. Tonnen) war dies die geringste Menge seit Uber drei Jahren.
Im Juni hatte China deutlich weniger Zinkerz importiert als in den Monaten zuvor, was mit der jetzt
berichteten Produktion von Zinkraffinade offenbar zu Sorgen tber Angebotsengpésse flhrt.

Diese Sorgen werden zudem durch die niedrigen Lagerbestéande von Zink geschiirt. In den Lagerh&ausern
der LME und SHFE sind die Zinkvorrate auf das niedrigste Niveau seit Ende 2008 abgeschmolzen bzw.
liegen nur leicht dariiber. Der Preisanstieg ist allerdings auch stark spekulativ getrieben, vor allem in China.
Darauf deutet das in den letzten Wochen stark gestiegene open interest hin.

GRAFIK DES TAGES: Zinkpreise s0 hoch wie zuletzt vor fast 10 Jahren
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Agrarrohstoffe

Auch in Indien dirfte die Weizenernte dieses Jahr ein Rekordniveau erreicht haben. Laut dem dortigen
Landwirtschaftsministerium wurden im zu Ende gegangenen Erntejahr bis einschlief3lich Juni 98,4 Mio.
Tonnen Weizen geernet. Gegentiber der Schatzung von Mai bedeutet dies eine um 1 Mio. Tonnen héhere
Ernte. Es ist daher vorstellbar, dass Indien Weizen exportiert.

Nennenswerte Weizenexporte Indiens gab es zuletzt in den Jahren 2012-2015. Allerdings liegen die
indischen Weizenlagerbesténde laut USDA aktuell bei 10 Mio. Tonnen und damit deutlich unter dem Niveau
von 2012, was das Exportpotenzial begrenzen dirfte. Nennenswerter Preiseinfluss dirfte von den
Meldungen aus Indien daher nicht ausgehen.

In Brasilien drohen die Lagerkapazitaten fur Mais und Sojabohnen nach der Rekordernte in diesem Jahr
dagegen auszugehen. Die lokalen Verkaufspreise fur Sojabohnen sind seit August 2016 um 23 Prozent
gefallen. Viele Produzenten weigern sich, zu den derzeit niedrigen Presien zu verkaufen, was das Angebot
vor Ort auf einem hohen Niveau verharren lasst. Die Zeit bis zur nachsten Sojabohnenernte im kommenden
Januar konnte daher nicht ausreichen, um die Lagerh&user hinreichend zu leeren.

Laut USDA sollen die Sojabohnenanfangsbestande vor der neuen Ernte ein Rekordniveau von 26,5 Mio.

Tonnen erreichen. Dieses Angebot dirfte bei steigenden Preisen auf den Markt gelangen und damit den
Preisanstieg begrenzen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel GRaFIK 2: Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
550 2017 70 2018
s00 &0
450

50
400
gl
350
300 20
Jan Mz Mai Jul Sep Maw Jan iz Mai Jul Sep Mo
QueNe: DOE; Bioomberg. Commerzhank Resaarch Quele: DOE; Bipombery, Commearzhank Resaarch

GRAFIK 3: Eun:lrﬁ.gllhusﬂndu in Mio. Barrel GRAFIK 4 DIMI:EUMHMB in Mio. Barrel
260 ::ﬂ — 2017 2016
250 2016 o v
240 50
50 150

140
220 130
210 120
200 10
180 4 r . r - T 100 + v . v . -
Jan Nz Mai Jul Sap Mo Jan Mrz i Jul Sep Mo

GRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag Srarik & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIk 7: Rohlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GraFik B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewadahlter 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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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
BBOO

6500 4

B0 Jam—
f200 4

G000 4

SEOD T T r T r -
i &M 15M 22M 290 3 43M
ahfuel  m— e giner Wioche var enem Manat

Qiele’ LWE, Blasmber, Cammerzhank Research

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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Preise
Energie 1] aktuedl 1Tag 1Woehe 1 Monal
Breril Blend 0.3 1.0% -2.8% 41%
WTI 46.8 -1.6% -3.6% 1.6%
Benzin (25) 5323 0.8% -0.8% 5.5%
Gasdl 4703 -1.3% -3.5% 3.6%
Diesel 489.5 A0.2% -2 E% 51%
Kerosin 487.0 8% -2.4% 3.8%
US-Erdgas (BmmBiu) 289 1.5% 3.1% 4.27%
ELWA (&1} 580 49% 5.5% B.1%
Industriemetalle Z)
Alumimium 204 2.2% ERE 8 5%
Kugfer 8532 2.4% 19% 8.1%
Blai 2817 5.7% B.1% 8.5%
Mickal 107ED 4.0% -1.6% 1265%
Zinn DG 0. 4%, -0.1% 1.60%
Zink EIRE G.4% G.9% 11.5%
Edelmetalle 3}
Gald 1283.3 0.9% 01% 4.4%
Gald (€laz) 10540, 4 0.6% 01% 1.7%
Siler 171 9% 0.1% E4%
Flatin gra.z 1.8% -0.2% 5%
Falladium 9153 29% 2.7% EE%
Agrarrohstofie 1)
\Weizen (LIFFE, €1} 1833 0.0% -2.7% BT
Weizen CEOT 447.0 2.0% -4.1% -11.5%
Mals 3665 05% -0.5% 2%
Sojabahnen 8253 1% A1.7% B.5%
Baurrmwolle 66.5 -1.5% -B.0% -1.2%
Fucker 12834 1A% 5.1% B.5%
Kaffee Arablca 134.5 3.8% -5.0% D.E%
Kakao (IGE MY} 1633 1.4% -B,3% -4.0%
Wahrungen ¥
EURLIZD 11787 0.3% 0.0% 2 6%
Lagerbestinde
Energle” aktuell 1Tag 1Waoche 1 Monat
Rehil 4GE40Z - -1.8% -5.E%
Benzin 23125 - 0.0% -1.5%
Deslillate 146367 - 0.5% 3.4%
Ethanod 21828 - 2.3% 3.1%
Rohdl Gushing ST04T - 1.2% 0.8%
Erdgas ] - 0.5% 5%
Gasil (ARA) 12 - -3.8% A00%
Banzin (ARA) 98 - -2.0% B &%
Indusiriemedalie™
Aluminium LME 1286350 -0.2% -1.3% BT
Shanghal 473361 - 26% %
Kupfer LME ZTE000 -0.7% -3.4% 105
COMEX 17E538 0.4% 2.6% T.E%
Shanghsai TTTT - 8.0% 13.7%
Blei LME 142225 0.0% 2.2% 5T
Mickel LME 385560 0.3% 2.9% 8%
Zinn LME 1760 0.6% 3.5% 0.0%
Zink LME 250700 -0.9% -4.0% e
Shanghai T4 - -10.7% T %
Edpimatalle*=
Gald GETTE 0.3% 0.6% -1
Siker EaETT26 0.2% -0.3% 1.5
Platin 48T 0.1% -0.4% 0.2%
Palladium 1574 0.0% 3.0% B.5%

Quade: DOE, PO, LME, COMEX. SHFE, Bivombarg, Commarzhank Research

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in%
" MonatsForeard, ' LME. 3 MonalsForeard, ¥ Kassa
Roha in S0 @ Barrel, Olprodulte, Industriematalle und Kakao in US0 e Tonna,

Edelmetalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls j& Schelal,

Baumwolle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants je Pfund

* Us-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
LIE-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful,, ARA-Bastanda in Tsd. Tannen
** Tonman,*** ETF-Bastande in Tsd 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fur diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/62925--Metallpreise-zuenden-saemtliche-Raketen.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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