Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

China zuruck aus "Goldener Woche"

09.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gingen am Freitag mit einem Minus von 2,4% (Brent) bzw. 3% (WTI) aus dem Handel. Brent
handelt heute Morgen bei 55,5 USD je Barrel, WTI bei 49,5 USD je Barrel. Insbesondere der starkere
Preisriickgang bei WTI tiberrascht, da aufgrund von Hurrikan Nate mehr als 90% der US-Olproduktion im
Golf von Mexiko geschlossen war. Das ist die dreifache Menge im Vergleich zu Hurrikan Harvey vor sechs
Wochen. Gestern waren laut Angaben der zustéandigen Behérde noch immer 1,62 Mio. Barrel der taglichen
Produktionskapazitaten im Golf von Mexiko aufRer Betrieb.

Gleichzeitig mussten auch einige Raffinerien an der Golfklste ihre Verarbeitung einstellen, was die
Nachfrage nach Rohél schmalert. Offensichtlich rechnet man mit einer schnellen Wiederaufnahme der
Olproduktion und der Rohélverarbeitung. Einige Verladehafen an der Golfkiiste haben bereits gestern ihren
Betrieb wieder aufgenommen. Die wochentlichen Lagerdaten werden aufgrund dieser Unterbrechungen
stark verzerrt sein und eine Einschatzung der Lage auf dem US-Olmarkt erschweren.

Es wachsen offensichtlich die Zweifel unter den Marktteilnehmern, ob der Preisanstieg der letzten Wochen
gerechtfertigt ist. Dieser war unter anderem auf eine mdgliche Verlangerung der Produktionskiirzungen bis
Ende 2018 zuriickzufiihren. Russlands Prasident Putin hat eine entsprechende AuRRerung seinerseits
inzwischen relativiert. Selbst wenn die Verlangerung kame, wiirde dadurch lediglich ein Uberangebot im
nachsten Jahr verhindert.

Wir sehen daher fur die Olprqise Korrekturpotenzial (siehe auch Rohstoffe kompakt Energie:
Enttduschungspotenzial am Olmarkt vom 6. Oktober 2017).

GRAFIK DES TAGES: Kein Spielraum fiur hohere OPEC-Produktion
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Edelmetalle

FUr Gold ging es am Freitag in Reaktion auf die US-Arbeitsmarktdaten zunéachst nach unten, bevor eine
abrupte Kehrtwende einsetzte, die Gold zum Wochenauftakt bis auf 1.285 USD je Feinunze nach oben trieb.
Zwischen dem Tief am Freitag und dem Hoch heute Morgen liegen 25 USD. In den USA ist im September
die Beschaftigung entgegen den Erwartungen um 33 Tsd. gesunken, was hauptsachlich auf die Hurrikans
Harvey und Irma zurlickzufiihren ist. Die Arbeitslosenrate ist dagegen weiter gesunken und die Léhne sind
starker gestiegen, was zugleich zu héheren Zinserwartungen seitens der Marktteilnehmer gefiihrt hat.

Laut Fed Fund Futures liegt die Wahrscheinlichkeit fir eine Zinsanhebung der US-Notenbank Fed im
Dezember nun bei 75%. Dass Gold am Freitag dennoch gestiegen ist, diirfte am schwacheren US-Dollar
gelegen haben. Offenbar wird der schwache US-Arbeitsmarktbericht nur als kurzfristiger AusreiRer
angesehen. Der weitere Preisanstieg heute Morgen dirfte auf die anhaltenden politischen Unsicherheiten in
Spanien zuriickzufiihren sein. Denn die katalonische Regionalregierung hélt trotz grofer
Gegendemonstrationen am Wochenende weiter an ihnrem Unabhé&ngigkeitsbestreben fest. D

ie spekulativen Finanzanleger hatten sich gemaf CFTC-Statistik in der Woche zum 3. Oktober weiter aus
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Gold zurtickgezogen und damit wohl zum Preisriickgang beigetragen. Der Preisanstieg jetzt kénnte daher
auch auf die Eindeckung von Short-Positionen zurtickzufihren sein.

Industriemetalle

Nach der Feiertagswoche sind die chinesischen Handler heute wieder an die Méarkte zuriickgekehrt. Die
Metallpreise an der SHFE in Shanghai holen daher einen Teil der Preisanstiege der letzten Woche an der
LME in London nach. So steigt zum Beispiel der meistgehandelte Zinkkontrakt um 3,5%, flr Nickel geht es
um gut 3% nach oben. An der LME zeigt sich zum Wochenauftakt ein gemischtes Bild. Wéhrend Zink, Nickel
und Zinn etwas zulegen, sind Aluminium, Kupfer und Blei weitgehend unverandert.

Stark nach unten geht es fur Eisenerz. In Singapur féallt der nachstféllige Futures-Kontrakt um fast 4% auf ein
3-Monatstief von 60,5 USD je Tonne. Uber den australischen Hafen von Port Hedland wurden im September
geman Daten des Hafenbetreibers 43,4 Mio. Tonnen Eisenerz verschifft, 3,7% mehr als im Vorjahr und auch
etwas mehr als im Vormonat. Zugleich war dies die drittgrof3te Menge Eisenerz, die innerhalb eines Monats
in Port Hedland verladen wurde. 85% der Gesamtmenge wurde nach China verschifft.

Dies zeigt zum einen das reichliche und auch neu hinzukommende Angebot in Australien. Denn dort wurde
vor kurzem die "Roy Hill"-Mine in Betrieb genommen, deren Eisenerz tber den Hafen von Port Hedland
verschifft wird. Zum anderen spiegelt dies die noch hohe Nachfrage Chinas nach Eisenerz wider, da dort
nach wie vor rekordhohe Mengen Stahl produziert werden. Die Nachfrage kénnte sich aber spurbar
abkuhlen, sollte in China die Stahlproduktion wahrend der Wintermonate gedrosselt werden.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Rohzucker gab am Freitag um 2,8% nach und damit samtliche im Wochenverlauf erzielten
Gewinne wieder ab. Rohzucker handelt wieder unterhalb von 14 US-Cents je Pfund. Neue Nachrichten flr
den abermaligen Preisrutsch gab es nicht. Es zeigt sich dadurch aber die schlechte Stimmung unter den
Marktteilnehmern. Diese setzen weiter mehrheitlich auf einen fallenden Zuckerpreis. Die
Netto-Short-Positionen der spekulativen Finanzanleger stiegen in der Woche zum 3. Oktober um knapp 21
Tsd. auf 89,6 Tsd. Kontrakte. Seit Ende April iberwiegen die Verkaufspositionen.

Ein Grund fur die schwache Preisentwicklung ist das deutlich steigende Zuckerangebot in der EU. Das
EU-Buro des US-Landwirtschaftsministeriums rechnet fur das gerade begonnene Erntejahr 2017/18 mit
einer EU-Zuckerproduktion von 20,1 Mio. Tonnen. Das entspricht einem Anstieg um 3,6 Mio. Tonnen
gegeniiber dem Vorjahr und liegt zudem 1,5 Mio. Tonnen tber der offiziellen USDA-Schatzung.

Das Buro geht auRerdem von steigenden EU-Zuckerexporten aus. Diese sollen sich auf 2,5 Mio. Tonnen
belaufen, was einem Anstieg um knapp 1 Mio. Tonnen gegeniiber dem Vorjahr entspréache. Grund fur die
héheren Produktions- und Exportmengen ist die Aufgabe der EU-Zuckerquoten Ende September. Allerdings
notierten die EU-Zuckerpreise im Juli laut EU-Kommission noch 50% Uber dem Weltmarktpreis fir Wei3en
Zucker in London. Das EU-Biro des USDA erwartet daher einen deutlichen Preisriickgang in Richtung
Weltmarktpreis.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIE 1: Rohal (WTI)
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GrRaFIk 2. Rohdl (Brent)
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRaFiE 4: Gold
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GrarFk B Kupfer
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GRaFIE 8. Welzen

an 4 in Tsd. Kontrakten - BS0
40 {

-200
Jan, 18 Jul 15

Jan, 16 il 18 Jan 17 Jul 17

Spek MelloLong Feeil., 1B ———Wsaizen, USc je Schellel 13

Qualla” CFTE: Bloombery, Commerzbank Resaach

Terminkurven ausgewéahlter 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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GRAFE 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Nickal (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFiK 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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