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Hoherer Risikoappetit kommt nicht bei
Rohstoffen an

12.09.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Gleich mehrere OPEC-Lander haben zuletzt eine Verlangerung der Produktionskiirzungen Uber das erste
Quartal 2018 hinaus ins Spiel gebracht. Gleichzeitig will man beim OPEC-Treffen Ende November in Wien
wohl tber die Inklusion von Libyen und Nigeria in das neuerliche Quotensystem sowie Uber strengere
Vorgaben fir den Iran diskutieren. Dies unterstutzt die Olpreise kurzfristig ebenso wie die Ankiindigungen
niedrigerer Oktober-Olexporte seitens der VAE und Saudi-Arabiens.

Aber nicht nur die niedrigeren Exporte und ein von Saudi-Arabien fur August berichteter erneuter
Produktionsriickgang unter 10 Mio. Barrel taglich sorgen fir Unterstiitzung, sondern auch politische
Nachrichten aus dem Land, die die regionale Nachrichtenlage aktuell dominieren.

So sind die Spannungen zwischen Katar und Saudi-Arabien nach einem misslungenen
Versohnungstelefonat letzte Woche wohl auf eine neue Eskalationsstufe gestiegen, die Gerlichte Uber einen
eventuell bevorstehenden Machtwechsel zugunsten des Kronprinzen Mohammed bin Salman rei3en nicht
ab, und gestern wurde wohl ein 1IS-Anschlag auf das Verteidigungsministerium vereitelt. Die Spannungen in
und um den weltgréf3ten Olexporteur dirften auch mittelfristig fir eine gewisse geopolitische ,,Pramie” beim
Olpreis sorgen.

An der ICE notiert der nachstféllige Kohle-Future mit gut 90 USD je Tonne fast auf einem 5-Jahreshoch.
MaRgeblich treibt Chinas (abermals) starker Importsog, der bei anhaltender Konsolidierung im Kohlebergbau
auch einer tberraschenden Nachfragedynamik geschuldet ist. Der Mini-Konjunkturboom, der u.a. das Plus
der (thermischen) Stromproduktion in China im Juli von 11% im Vorjahresvergleich beginstigte, dirfte aber
nicht von langer Dauer sein.

Edelmetalle

Gold rutscht heute Morgen weiter auf gut 1.320 USD je Feinunze ab. Belastet wird es wohl durch die
steigenden Aktienmarkte und den etwas festeren US-Dollar. Darliber hinaus sind die letzte Nacht
beschlossenen neuen Sanktionen des UN-Sicherheitsrates gegen Nordkorea nicht so weitreichend wie
urspriinglich von den USA gefordert. Dies sorgt offenbar fiir Erleichterung unter den Marktteilnehmern und
fuhrt zu einem hoheren Risikoappetit. Dass das Sicherheitsbedurfnis der Anleger aber nicht génzlich
schwindet, zeigen die anhaltenden Zuflisse in die Gold-ETFs.

Gestern wurden die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs um weitere 1,6 Tonnen aufgebaut,
womit den ETFs seit Monatsbeginn mittlerweile fast 30 Tonnen zugeflossen sind. Die Preiskorrektur seit
gestern Morgen durfte unseres Erachtens auch auf Gewinnmitnahmen der spekulativen Finanzinvestoren
zurlickzufiihren sein. Denn die hatten zuvor in der Woche zum 5. September ihre Netto-Long-Positionen die
achte Woche in Folge auf 237,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. In dieser Zeit war der Goldpreis um 10%
gestiegen. Die anderen Edelmetalle werden von Gold mit nach unten gezogen.

Silber handelt heute Morgen bei 17,7 USD je Feinunze, Platin kostet knapp 990 USD je Feinunze und
Palladium rutscht unter 940 USD je Feinunze. Bei diesen Edelmetallen dirfte es ebenfalls
Gewinnmitnahmen gegeben haben, da auch hier die Netto-Long-Positionen zuvor noch weiter ausgeweitet
wurden.

Industriemetalle

Deutlich ausgepragter als bei Aluminium (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) war der Riickgang der
chinesischen Exporte von Stahl und Stahlprodukten. Daten der Zollbehorde zufolge hat China im August
"nur" noch 6,52 Mio. Tonnen exportiert. Dies waren gut 6% weniger als im Vormonat und knapp 28%

weniger als im Vorjahr.

Wie bei Aluminium sind auch bei Stahl die Preise in China selbst stérker gestiegen als auRerhalb Chinas, so
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dass sich die Stahlproduzenten mehr auf den heimischen Markt konzentrieren. Aufgrund der hohen Preise
ist daneben derzeit die Nachfrage nach chinesischem Stahl im Ausland gedampft. Industriekreisen zufolge
durften die Stahlexporte aus diesen Griinden auch in den kommenden Monaten auf niedrigem Niveau
bleiben. Die Exporte werden wohl erst dann wieder spirbar anziehen, wenn die Preise deutlich unter Druck
kommen. Danach sieht es bislang aber nicht aus. Der meistgehandelte Future fir Betonstahl an der SHFE in
China notiert noch in der Nahe eines 4¥2-Jahreshochs.

Indonesien hat im August geman Daten des Handelsministeriums 6.481 Tonnen Zinn exportiert, 20% mehr
als im Vorjahr. In den ersten acht Monaten des Jahres lagen die Ausfuhren mit 48 Tsd. Tonnen sogar 25%
Uber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Dies dirfte mit dazu beigetragen haben, dass der Zinnpreis
den anderen Industriemetallpreisen nicht nach oben gefolgt ist, sondern seit Monaten weitgehend seitwéarts
tendiert.

GRAFIK DES TAGES: Chinas Imponsog schiebt Kohlepreis nach oben
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Agrarrohstoffe

Fur Australien werden die Erwartungen an die Weizenernte 2017/18 nach unten korrigiert. Schon zuvor
wurde von einem Einbruch gegeniiber der letzten rekordhohen Ernte in Hohe von 35 Mio. Tonnen
ausgegangen. Nun fallt dieser wohl noch stérker aus als befurchtet. Das US-Landwirtschaftsministerium
schatzt fur 2017/18 aktuell noch 23,5 Mio. Tonnen.

Inzwischen werden die Prognosen wegen anhaltender Trockenheit und Frost in New South Wales und
Queensland aber bis auf 20 Mio. Tonnen gesenkt. Auch in Kanada durfte die Weizenernte 2017/18 deutlich
unter dem sehr guten Vorjahr bleiben. Erst hatte Nasse die Aussaatarbeiten im Frihjahr behindert, dann war
es im Sommer vielfach zu trocken geblieben. Die kanadische Statistikbehdrde schatzte Ende August die
Ernte entsprechend nur auf ein 6-Jahrestief von 25,5 Mio. Tonnen, nach 31,7 Mio. Tonnen 2016/17.

Anders als in Australien haben sich in Kanada, wo die Ernte etwa zur Hélfte eingebracht ist, zuletzt aber die
Meldungen verbessert und es kénnte zu einer Aufwartsrevision kommen. In den noérdlicheren Landesteilen
waren die Ergebnisse zuletzt deutlich besser, wahrend die an die USA grenzenden Gebiete, v.a. das
sudliche Saskatchewan, von der Trockenheit dort in Mitleidenschaft gezogen wurden. Dies hatte den
Sommerweizenpreis an der Borse Minneapolis zwischen Mitte Mai und Anfang Juli um 45% in die Hohe
getrieben. Allerdings scheint die Qualitéat uneinheitlich, und es dirfte bei der Einschatzung bleiben, dass
proteinreicher Weizen 2017/18 knapp ist.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)

75 9 17.0 9
T4 4
T3 16.0 4
T2 - .
A
\_ \ 150 4
70 —
-~
L
&0 4 14.0 4 ”
&7 S
(=] T T T T T T T T T T 130 . - . T - v T ¥ J
M Ghd 100 15M 21M 26M k4 EM 13M 200 250 33
alkduiel vor einar Wache il ine m Maonal afual == = vorainar Woda ver @ingm Monat
QueWa: ICE: Blsambarg, Commerzbank Rasedrch Qualle: ICE Bloomberg, Commevzhank Research
20.06.2026 Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1)

Brent Blend

WTI

Banzin (#5)

Gasal

Dlesel

FercaEin
US-Erdgas (EmmEl)
ELIA [£1)
Industriemetalle )
Alumiriurm

Eiglar

Blhei

Mickel

Zinn

Zink

Ededmetalle )
Gald

Gald (E'oz)

Siber

Platin

Palladium
Agrarrohstiofs 1)
Weizen [LIFFE, €4)
Walzen CBOT
Mais

Sojabahnen
Baumwole
Zucher

Kaffes Arabica
Eakao (ICE MY)

Wahrungen 3}
ELIRMUSD

Lagerbestidnde

Energie*
FRahdl

Berzin

Dastillata

Ethanal

Fahél Cushing

Erdgas

Gasal (ARA)

Barzin (&RA)

Industriemetalle™

Aluminium LME
Sharghai

Kupfer LME

COMEX
Shanghai

Ble LME

Mickel LME

Zinn LME

Zink LME
Shanghai

Edelmetalle™

Gokd

Silbar

Flatin

Palladiun

Quale: OE PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloambarg, Commerzhank Reseach

Veranderungen gegendber Vorpenode in %

" MonatsForward, = LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

Rohal in WSO je Barrel, Clorodulkde, Industriemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edalmatala in UED je Feinunze, Gatreide und Sojfabohnan in UE-Cants j@ Schefiel,

a kel
536
481

S69.8
516.8
170
435.5
285
5.86

2122
6748

11765
20760
3083

13275
106
17e
g
536.5

158.0
434.8
5.5
250.0

721
14,20
131.9

1864

1.1963

462353
226738
14TTET
21118
SE030

2740
=3

1318350
512884
2ET2S
1BEE1E
172847
163772
352890

18945
25375
T4002

BESE4
BEE1T2
2425
1565

1Tag
1%
1.2%
-1.9%
-1.4%
-1.2%
-0.9%
21%
27%

1.1%
0.3%
0.5%
1.5%
1,0%
1,7%

-1.4%
1.7%
0.5%
-1.6%
-2.3%

-1.3%
1.7%
0.4%
A3.2%
-3.3%
0.0%
0,9%
0.1%

01.7%

-01%

4.5%
0.5%

-0.2%
0.0%
2.6%
5.6%

01%
-0.4%
-01%
-0.1%

1 Woche
0.68%
-1.3%
-4.0%
0.5%
27%
1.8%
0.5%
29%

1.1%
-3.0%
-2.8%
“3.4%
1%
-1.9%

A3.9%
-1.4%
-0.4%
-1.6%
-1.9%

0.9%
-2.9%
0.5%
-1.3%
0.3%
1.9%
22%
0.7%

0.5%

1 Woche
1.0%
-1.4%
D5
05%
14%
21%
03%
-3 1%

0.4%
25%
Q5%
3%

k]
SE%

5%
1.5%
4.4%

54%

D&%
-1.2%
D4%

Qs

Baumwola, Zucker und Kaffes Arabica in LIS5-Cants @ Piund

* US:Lagerbestinde Rohal, Cllpm-duklz und Ethanol in Ted Barrel,

1 Monat
0%
-1.6%
6.0%
6.2%
7.3%
2.4%
-1.8%
24.1%

8%
4.4%
-2.5%
9.4%
1.9%
8.3%

0%
1.59%
4.1%
0.5%
5.3%

-3.9%
-7.3%
-4.1%
1.4%
4.6%
8.5%
-8.3%
=2.2%

1.6%

1 Monat
-4.1%
0.4%
-11%

1.3%
4.0%
TA%
0.9%
-4 5%

2.7%
12.0%
-22.9%
T0%
-4.4%
7%
1.9%
12.4%
-1.7%
-B.3%

3.4%
-1.8%
-2.7%

1.3%

US-Erdgashestinde in Mrd. Kubikdull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tannen,"" ETF-Besténde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

01T
H%
1%
%
2%
3%
-3%
“21%
2%

25%
21%
13%
18%

2%
0%

15%

1%
12%
10%
33%

5%
5%
5%

-1%
1%

“27%

4%

5%

14%

ERRRS
3%
173%

-13%

4%
=54%
43

%
7
-24%

20.06.2026

Seite 5/6



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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