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Uberangebot am Silbermarkt

16.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legen trotz steigender US-Lagerbestande leicht zu. Brent kostet wieder 62 USD je Barrel, WTI
55,5 USD je Barrel. Die US-Rohdllagerbestande verzeichneten in der letzten Woche laut
US-Energieministerium einen unerwarteten Lageraufbau um 1,9 Mio. Barrel. Allerdings hatte das APl am
Vorabend einen wesentlich starkeren Anstieg berichtet. Gleiches gilt fir Benzin, wo die Vorréate um 894 Tsd.
Barrel gestiegen sind. Bei Destillaten kam es zu einem Abbau um 799 Tsd. Barrel, was unter den
Erwartungen und dem vom API gemeldeten Riickgang lag.

Der Anstieg der Rohdlvorrate war auf héhere (Netto-)Importe und eine gestiegene Rohélproduktion
zurlickzufiihren. Letztere erreichte mit 9,65 Mio. Barrel pro Tag auf Wochenbasis ein neues Rekordniveau.
Die Rohdlverarbeitung lag in der letzten Berichtswoche 500 Tsd. Barrel pro Tag Uber dem Vorjahr und 1 Mio.
Barrel pro Tag tiber dem 5-Jahresdurchschnitt. Dies hat einen noch stérkeren Lageraufbau verhindert.

China hat im Oktober laut Statistikbliiro NBS 3,7% mehr Benzin und 4,4% mehr Diesel produziert als im
Vorjahr. Wie das NBS vor zwei Tagen berichtete, lag die Rohdlverarbeitung im Oktober mit 11,9 Mio. Barrel
pro Tag nur knapp unter dem Rekordniveau des Vormonats. Die verarbeiteten Olprodukte diirften nicht
allesamt in China verbraucht, sondern ein Teil davon exportiert werden. Exportzahlen fiir Oktober liegen
bislang noch nicht vor. In den ersten neun Monaten summierten sich die Netto-Exporte von Benzin auf 7,3
Mio. Tonnen, die von Diesel auf 11,4 Mio. Tonnen.

GRAFIK DES TAGES: China verarbeitet inzwischen 12 Mio. Barrel Rohél pro Tag
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Edelmetalle

Gold stieg gestern zunachst im Einklang mit einem schwécheren US-Dollar auf 1.290 USD je Feinunze und
ignorierte dabei auch gute US-Konjunkturdaten sowie eine leicht héhere Kerninflation in den USA im
Oktober. Die Daten sprechen fiir eine Zinserhéhung der US-Notenbank Fed auf ihrer Sitzung am 13.
Dezember. Spater gab Gold seine Gewinne wieder ab, da der US-Dollar aufholte. Heute Morgen handelt es
bei 1.275 USD. Silber ist wieder unter die Marke von 17 USD je Feinunze gerutscht.

Thomson Reuters GFMS und das Silver Institute haben in der Nacht einen Bericht zur Lage am globalen
Silbermarkt veréffentlicht. Demnach soll der Primarmarkt 2017 erstmals seit finf Jahren wieder einen
physischen Angebotsiiberschuss aufweisen (32,2 Mio. Unzen bzw. rund 1.000 Tonnen). Das Angebot soll
weitgehend konstant bleiben, wobei eine leicht riicklaufige Minenproduktion durch eine etwas hohere
Verfugbarkeit von Altsilber ausgeglichen werden durfte.

Die physische Silbernachfrage insgesamt soll 2017 dagegen um 5% fallen, wobei es groRe Unterschiede in
den einzelnen Komponenten gibt. Laut GFMS und dem Silver Institute durfte die Industrienachfrage um 3%
steigen. Angetrieben wird sie dabei vor allem durch die Solarindustrie. Die Schmucknachfrage soll sich
moderat erholen. Dagegen soll die Nachfrage nach Miinzen und Barren um 37% auf ein 8-Jahrestief fallen.
Auch die ETF-Nachfrage schwécht sich spirbar ab. Fir 2018 haben GFMS und das Silver Institute noch
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keinen Ausblick gegeben.

Industriemetalle

Mit Ausnahme von Aluminium und Zinn sind die Industriemetalle auch heute Morgen im Minus. Kupfer
markierte gestern bereits ein 5-Wochentief, Zink rutschte zwischenzeitlich auf ein 3-Wochentief ab.
Aluminium hat sich gegen den Trend gestemmt und ist gestern um gut 1% auf tiber 2.100 USD je Tonne
gestiegen. Der chinesische Aluminiumproduzent Aluminum Corp. of China (Chinalco) berichtet, dass die
Regierung in Peking auch langfristig bestrebt ist, die Uberkapazitaten zu bekampfen.

Die Problematik der Uberkapazititen in China ist schon lange bekannt und bezieht sich nicht nur auf die
Aluminiumindustrie. Diese steht allerdings gerade im Fokus, da hier wahrend der Wintermonate die
Produktion mit am stéarksten gedrosselt werden soll. Die angeordneten Kiirzungen werden aber offenbar
nicht vollumfanglich umgesetzt (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).

Der groRte chinesische Aluminiumproduzent, China Honggiao Group Ltd., erwagt, Schmelzen in andere
Lander zu verlagern, um sich von den politischen Entscheidungen in China unabhéngiger zu machen.
Unternehmensangaben zufolge steht hierbei Indonesien im Fokus, wo Honggiao schon Alumina, das
Vorprodukt von Aluminium, produziert.

Eine Verlagerung der Produktionskapazitaten wiirde unseres Erachtens langfristig zu einer Uberversorgung
des globalen Aluminiummarktes beitragen. Die spekulativen Finanzinvestoren durften an der LME in den
letzten Tagen wieder Netto-Long-Positionen aufgebaut haben, nachdem sie sich in den letzten drei Wochen
etwas zuriickgezogen hatten.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT fiel gestern um weitere 1,9% auf 420 US-Cents je Scheffel. Damit handelt der
Dezember-Kontrakt nur noch knapp uber seinem Tiefstwert. Im Zuge dessen fallt auch der Weizenpreis an
der Euronext in Paris wieder unter 160 EUR je Tonne. Obwohl die Netto-Short-Positionen in den letzten
Wochen bereits deutlich gestiegen sind, halt dies die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer offensichtlich
nicht davon ab, auf einen weiteren Preisverfall zu setzen.

Wie wir in den letzten Tagen berichtet hatten, werden die Schatzungen fiir die russischen Weizenexporte
immer weiter nach oben geschraubt. Damit steigt die Konkurrenz fir Weizen aus den USA und der EU.
Zudem gibt es erneut Unsicherheit Uber Importrestriktionen des weltgré3ten Weizenimporteurs Agypten. Ein
Gericht hat das strikte Verbot fur die Einfuhr von mit einem Pilz verunreinigten Weizen wieder in Kraft
gesetzt. Demnach gilt eine Nulltoleranzgrenze, wahrend international eine Toleranzgrenze von 0,05% gilt. D

ie Regierung hatte die Nulltoleranzgrenze gelockert und dem internationalen Standard angepasst, was nun
vom Gericht gekippt wurde. Die agyptische Regierung will nun eine Entscheidung treffen, wie es weitergeht.
Im Extremfall kénnten grolRe Mengen Weizen keinen Zugang zu Agypten mehr erhalten und damit zusétzlich
auf den Weltmarkt driicken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GreFk 1: Rohdllagerbestidnde in Mio. Barrel
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GrarFik 32 Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5: Rohdlimperte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GreFk 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GrarFik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 8 Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFiK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFr 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grearis 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrarFik 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16 Terminkurve Zink (LME)
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GRrerk 17 Terminkurve Blei (LME) Grerk 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarik 21 Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFIk 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Emergle 1) aktuedl 1Tag 1 Woche 1 Monat
Brent Bland &1.9 -0.5% 2.5% 7.3%
WTI 553 -0.74% S31% 6.8%
Banzin (85) 5240 “1.1% -4.3% 7.5%
Gasol 556.0 1.0% -2, 3% 2.9%
Diesal 552.3 -2,0°% -1,5% 31%
Kemaain £90.5 2.5% 2 E% 5.7%
US-Erdgas (SfmmBtu) 308 -0.74% -3.5% 4.8%
ELIA (&) ] 41% 1.2% 3.8%
Industriemetalle 2)
Aluminium 2106 1.2% 0.8% -1,2%
Kupder BTTS 0.2% 0.5% -5.4%
Biei 2435 -1.4% -3.7% -4. 7%
Mickel 11680 -0.8% 5.7% -2.2%
Zinn 19335 -0.7% L0.1% -5.8%
Zink 3515 0.0% -1, 2% -1, 7%
Edelmetalle 2
Gl 1278.1 -0.2% 0.7% -1.5%
Gaold (Efaz) 1083.9 0.1 -1.9% -1.4%
Silbar 17.0 -0.1% L0.1% -1.5%
Flatin 5311 0.5% 0.5% 0%
Falladium S8 1 -0,3% -2 8% 0.5%
Agrarrohstoffa 1)
Weizen (LIFFE, €M) 158.3 -0.3% 0.8% -1.7%
‘Waizen CBOT 4200 -1.5% -2.3% -3.4%
Mais 3310 0.1% 0.1% 0.1%
Sojabahnen 5763 0.5% -1,0% -1,4%
Bausriwalle 885 0.3% 0.0% 2.3%
Zucker 15.08 0.1% 1.7% 4.7%
Kaffea Arabica 1301 -0.3% 3.5% 2.5%
Kakao (ICE NY) 2129 =1.2% =2.7% 2.0%
Wiihrungen 3)
EURMSD 1.1781 -0,1% 1.7% -0,7%
Lagerbestinde
Energle* aktuell 1Tag 1Weche 1 Monat
Rohsl 458087 - 0.4% -0.7%
Banzin 10431 - 0.4% -5,0%
Desiillate 124763 - -0.6% -6.5%
Ethanal 21487 - 0.7% 0.1%
Rohil Gushing 83055 - -2.3% -1.1%
Erdgas 3790 - 0.4% B.0%
Gasdl (ARA) 2056 B -5.3% =19.3%
Benzin (ARA) @7 - 16.5% 16, 4%
Industriemetalla*
Aluinium LME 1165825 0.4% -1,0% -4,4%
Shanghai GE6581 - 2.8% 16.4%
Kupfer LME 255450 -1.3% -3.0% -10.0%
COMEX 207976 0.0% 1.4% 2.5%
Shanghai 145471 - 14.3% 41.0%
Blei LME 145825 40.3% 0.6% -4.0%
HMickel LME AZE50 0.8% 0.5% -0.8%
Zinn LME 2080 2.0% 0.7% -0.5%
Zink LME X3X00 0.6% -3.89% -14.3%
Shanghai 83845 - -3.1% 30.0%
Edelmetalle™*
Gald BE4E( 0.1% 0.5% 0.4%
Sikar G45503 0.0% 0.5% -1.8%
Platin 2456 0.0% 0.2% 1.6%
Falladiuim 1512 0.4% 0.3% -2.5%

Qualie. DOE, PJK LME. COMEX, SHFE. Bloomberg, Commearzbank Research

Verdnderungen gegenuher Vorperiode in %
"' MonatsForward, © LME, 3 MonatsForvard, ™ Kassa
Rohdl in US0 je Barrel, Qlpradukte, Industriemetzlle und Kakso in S0 je Tonne,

Edeimeatalle in USD je Feinunze, Getreide und Soj@abohnen in US-Cents je Scheffel,

Baumwuolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* IS-Lagerbestande Rohol, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
LIS-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfulh, ARA-Besténde in Tsd. Tonnen
** Tonnen,** ETF-Bestande in Ted 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/63917--Ueberangebot-am-Silbermarkt.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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