Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Gold dank EUR-USD im HOhenflug

08.09.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Blick auf die Wochendaten des DOE macht das Ausmalf3 der Verwerfungen durch Hurrikan Harvey
deutlich. So sind die Rohdlimporte tiber PADD 3 (US-Golfkiiste) mit weniger als 1,5 Mio. Barrel taglich auf
den niedrigsten Stand seit Beginn der Aufzeichnung im Jahr 1990 gefallen. Die dortigen Raffinerien haben in
der Woche zum 1. September mit lediglich 6 Mio. Barrel taglich 3,2 Mio. Barrel weniger als in der Woche
zuvor verarbeitet.

Allerdings war der Effekt wahrend der Hurrikans in den Jahren 2005 und 2008 noch deutlich gréRer. Der
Riickgang der Olproduktion um 750 Tsd. Barrel taglich bzw. um 7,9% gegeniiber der Vorwoche war wohl
einer vortibergehenden SchlieBung der Produktionsanlagen im Golf von Mexiko geschuldet. Insgesamt sollte
man die Einfliisse der Naturgewalt auf die US-Olproduktion nicht tiber- und auf die Nachfrage nicht
unterschatzen. Denn Hurrikans kdnnten durchaus bleibende Schéden bei der Raffinerie- und
Industrienachfrage hinterlassen.

Die geringere Nachfrage der Raffinerien war wohl auch fir den Riickgang der Rohdlimporte Chinas
ausschlaggebend, das im August mit 8 Mio. Barrel tglich 2,2% weniger importiert hat als im Vormonat. Dies
hatte aber weniger nachfragetechnische, sondern umweltpolitische Griinde, denn die Importe der Olprodukte
sind zugleich auf den héchsten Stand seit Mai 2016 gestiegen. Insgesamt hat China in den ersten acht
Monaten mit 8,5 Mio. Barrel pro Tag deutlich mehr Rohdl als die USA mit 8,1 Mio. Barrel tglich importiert.
Die Rohdlimporte sind um 12,2% gegenuber Vorjahr gestiegen, die fur Erdgas sogar um 25,5%.

GRAFIK DES TAGES: Verhaltene chinesische Ol- und Kupferimporte im August
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Edelmetalle

Gold steigt heute Morgen auf ein 13-Monatshoch von knapp 1.360 USD je Feinunze. Preistreibend ist in
erster Linie die Wechselkursbewegung: EUR-USD handelt am Morgen bei fast 1,21 auf dem hdchsten Stand
seit Anfang 2015. EZB-Prasident Draghi hatte gestern in Bezug auf eine mogliche Reduktion der
EZB-Anleihekaufe alles offen gelassen und eine Entscheidung fiir die Oktober-Sitzung angekindigt. Er
zeigte sich zwar auch besorgt Uber den starken Euro, seine eigentlich deutlichen Worte waren aber nicht
ausreichend, um den erneuten Héhenflug des Euro zu verhindern.

Die in der Nacht zum Donnerstag erzielte Einigung von US-Président Trump mit den Demokraten, die
Schuldenobergrenze bis zum 15. Dezember auszusetzen, konnte ein weiteres Abrutschen des US-Dollar
ebenfalls nicht verhindern. Zwar steht dadurch der US-Regierung fiir die ndchsten drei Monate gentigend
Geld zur Verfiigung. Das eigentliche Problem ist aber nicht geldst und wird entsprechend schnell wieder auf
die Tagesordnung kommen. Gold sollte von der damit verbundenen Unsicherheit profitieren und gut
unterstutzt sein. Die anderen Edelmetalle werden von Gold mit nach oben gezogen.

Die chinesische Zentralbank (PBoC) hat eigenen Angaben zufolge auch im August kein Gold gekauft. Dies
war bereits der zehnte Monat in Folge, in dem die PBoC ihre Goldreserven nicht weiter aufgestockt hat. Die
Waéhrungsreserven des Landes lagen per Ende August knapp 3% unter dem Vorjahresniveau.
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Industriemetalle

Im Gegensatz zu den Edelmetallen profitieren die Industriemetalle nicht vom schwachen US-Dollar.
Ausgehend von China, wo die Preise in den meistgehandelten Kontrakten heute deutlich unter Druck
stehen, geben auch die Metallpreise an der LME zum Wochenausklang nach. Im Vergleich zur SHFE fallen
die Verluste hier aber geringer aus. Kupfer fallt um 1% auf gut 6.800 USD je Tonne, Zink und Nickel geben
um bis zu 2% nach.

In China verbilligen sich zudem auch Stahl und Eisenerz. China hat im August Daten der Zollbehdrde
zufolge 390 Tsd. Tonnen unverarbeitetes Kupfer und Kupferprodukte importiert. Dies war etwas mehr als im
Vorjahr und unverandert im Vergleich zum Vormonat. Der starke Preisanstieg von Kupfer durfte héhere
Einfuhren verhindert haben.

Auch hat China in den letzten Monaten vermehrt Kupferkonzentrat importiert - im August waren es 1,44 Mio.
Tonnen -, das im Land zu Kupferraffinade verarbeitet wurde. In den ersten acht Monaten des Jahres lagen
die Importe von unverarbeitetem Kupfer mit 3,01 Mio. Tonnen 12,5% unter dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. Die Einfuhren von Kupferkonzentrat lagen dagegen mit 11,07 Mio. Tonnen leicht tber
dem Vorjahresniveau.

Wie schon Verladedaten aus Australien angedeutet hatten, hat China im August auch wieder etwas mehr
Eisenerz importiert (88,7 Mio. Tonnen). Die Eisenerzimporte sind damit weiter auf dem Weg, im Gesamtjahr
2017 erneut die Marke von 1 Mrd. Tonnen zu Uberschreiten.

Agrarrohstoffe

Nach der Aussaat ist vor der Aussaat: Nach diesem Motto werden bereits jetzt erste Schatzungen zu den
Flachen fur die Saison 2018/19 verdffentlicht. In den USA sind Sojabohnen und Mais noch nicht vom Feld,
doch befragte das Farm Futures Magazine die Farmer bereits Ende Juli zu ihren Anbauplanen fir 2018/19.
Demnach wollen sie ihre Maisflache, die sie zuletzt eingeschrankt hatten, wieder moderat ausdehnen und so
in etwa die Halfte des Ruckgangs aus dem Vorjahr wettmachen.

Umgekehrt kénnte die in diesem Jahr kraftige Ausdehnung der Sojabohnenflache etwa zur Halfte riickgangig
gemacht werden. Tatsachlich hat sich das Preisverhaltnis zwischen Sojabohnen und Mais in den letzten 12
Monaten zu Ungunsten von Sojabohnen entwickelt. Es liegt nun wieder etwa im "neutralen" Bereich, bei dem
keine der beiden Friichte eindeutig die Nase vorn hat. Es handelt sich aber nur um eine Momentaufnahme.
Da die Entscheidung noch einige Monate Zeit hat, sind hier noch deutliche Verschiebungen denkbar.

FlUr Weizen - hier steht bei Winterweizen diese Entscheidung bereits jetzt an - soll nach dem Absinken auf
die geringste Flache seit hundert Jahren fiir 2017/18 wieder etwas mehr Flache vorgesehen werden. Auch in
Russland werden die Winterfriichte gerade ausgesat. Das Landwirtschaftsministerium erwartet laut der
Interessengemeinschaft Getreideunion eine marginale weitere Ausdehnung der Flache. In Russland wurde
gerade eine Rekordernte an Weizen eingebracht, der fiir etwa 85% der Winterfriichte steht.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag GrarK & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GraFiK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFiK 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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Grark 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 16: 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
Enefgle 1) akctusell 1Tag  1Woehe 1 Monal 2T
Brerl Blend 4.5 0.5% 3.5% 4 T =%
WTI 43.1 31% 3.7TH 0.4% A%
Benzin (25) 5218 0 9% =4 5% 9 7% 1%
Saed| 5233 36% 4.4% 10.0°% 5%
Diesel 5233 0.9% 4.0% 9 4% 4%
Herosin 4850 3% 3.2% 3.4% A%
US-Erdgas ($mmBtu) 258 0 A% «2.3% 52% 0%
ELA (&1} &30 30% 20.5% 336% T
Industriemetalle 2)
Alumimium 2107 01% -1.49% 3% 24%,
Fupfer AESS 0.0% <0,3% S51% Zi%
Blai 2340 0.0% ATe 3% 14%
Hickal 12180 01% 0.8 12.3% 15%
Zinn Z0TED 0.2% 0.6% 27% 2%
Zink 39 11% -3.0% 5 6% 20%
Edelmetalle 3}
Sald 1348.3 1.1% 291% T.3% 17%:
Gald jEiaz) 11222 0.2% 0.5% 47% %
Slber 131 1.4% 2.4% 10.3% 14%:
Flatin 1017.4 1.3% 0.9% 4.5% 12%
Fallsdium 257.9 1.6% -2.5% B E% 41%:
Agrarrohstoffe 1)
Weizen [LIFFE, %) 180.3 0.9% -0.8% -4 B 5%
Wheizen CBEOT 437.3 -1.9%: 0.1% -B.2% A%
Mals 3.8 -1.5% -1.2% -T2% 5%
Sojabahnen B853.8 0. 2% 2.4% D% 0%
Baurmwclle T4.3 A3.3% 4.7% 4 T 5%
Zuicker 14.03 0.4% -2.2% 2. 2% -20%
kalles Arabica 123.2 1.0% 0.7% B1% A%
Kakao (ICE MY} 1904 0.8%: =0.9% E.7% 10%
Wahrungen ¥
EURLUED 12073 0.9% 1.6% 2. 5% 15%
Lagerbestédnde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 452353 - 1.0% =4.1% =T
Benzin 226738 - -1.4% -0.4% 2%
Deslillate 147767 - <0.9% 1.1% 5%
Ethanal 21118 - -0.9% 1.5% 1%
Rohal Cushing SE030 - 1.4% 4.0% 2%
Erdgas w20 - 2% 4% A%
Gasal (ARA) 2740 = 0.3% D% 16%
Banzin (ARA) a7E - 31 -4 5% 4%
Industriemetalie™
Aluminium LME 1321500 0.0% -0.2% DE% -40%
Shanghal 516364 - 2.6% 1205 H1%
Kugler LME 21T 1.2% -4.6% 2T 5% -3
COMEX 13671 0.7% 2.7% T.5% 176%:
Shanghai 172347 - -5.0% -0L4% 20%
Blei LME 184375 0.0% 10.7% 91% A%
Mickel LME 384978 0.2% =1.0% 28% 5%
Zinn LME 1915 «1.3% 0.3% 16.1% <58%
Zink LME 241000 0.4 0.5 T -48%
Shanghai TH002 - -5.4% -5 3% %
Edeimatalis**
Sold GE45E 0.0% 1.2% 4% Lie )
Sliber G567 T3 -0.5% -0.9% -1.5% -5
Flatin 2432 0.0% =0.2% =3.2% TH
Falladium 1568 0.0% 0.1% 5% -25%

Quetle: DGE, AU, LME, COMEX, SHFE, Bioembaerg, Commerzbank Research

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MonstsForaard, ' LME. 3 MonaisForsard, ¥ Kassa

Rohal in USD @ Barrel, Slprodukte, Industriemeatalle und Kakao in US0 e Tonne,
Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohinen in US-Cenls j& Schelal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* lUs-Lagerbestanda Rohal, Olprodukte und Ethanol in Ted Barrel,
LIS-Erdgasbestinds in Mrd. Kubildul,, ARA-Bastanda in Tsd. Tannen

** Tonman,*** ETF-Bastande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

08.01.2026 Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
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