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Zinkpreis auf 10¥%2-Jahreshoch

08.01.2018 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten groRtenteils unverandert in die neue Handelswoche. Brent handelt bei 67,7 USD je
Barrel, WTI bei 61,5 USD je Barrel. Beide sind jeweils nur einen halben US-Dollar von den in der letzten
Woche verzeichneten 2%-Jahreshochs entfernt. Preistreibend sind die anhaltenden Proteste im Iran, der bis
zuletzt kraftige Lagerabbau und das kalte Winterwetter in den USA sowie die weiterhin hohe Umsetzung der
Produktionskiirzungen durch die OPEC und Russland. Die spekulativen Finanzanleger setzen vor diesem
Hintergrund auf einen weiteren Preisanstieg.

Die Netto-Long-Positionen bei Brent stiegen in der letzten Berichtswoche um weitere 4.271 auf rekordhohe
560.890 Kontrakte. Auch bei Gasol erreichten sie mit 183.732 Kontrakten ein Rekordniveau. Damit steigt
auch das Korrekturpotenzial, sobald die 0.g. Bestimmungsfaktoren in den Hintergrund treten bzw. entfallen.
Baker Hughes berichtete am Freitag einen Uberraschenden Riickgang der Bohraktivitat in den USA.
Demzufolge sank die Zahl der aktiven Olbohrungen in der letzten Woche trotz des deutlich gestiegenen
Preisnivaus um funf.

Der Rickgang erfolgte dabei grofdtenteils in Louisiana, war also nicht auf Schieferél zurlickzuftihren. Darauf
deutet auch der leichte Anstieg bei den horizontalen Olbohrungen hin, die bei der Schieferélproduktion zur
Anwendung kommen. Im gré3ten und ertragreichsten Schieferélvorkommen Permian Basin wurden zwei
neue Bohrungen aufgemacht. Der Riickgang im Williston-Vorkommen in Nord-Dakota (auch bekannt als
Bakken) um eine Olbohrung diirfte dem harschen Winterwetter geschuldet sein.

Edelmetalle

Gold beginnt die neue Handelswoche leicht schwacher bei rund 1.315 USD je Feinunze. Der offizielle
US-Arbeitsmarktbericht am Freitag sorgte nur kurzzeitig fir Preisausschlage. Zwar wurden im Dezember
weniger neue Stellen geschaffen als erwartet, dafir sind die Lohne etwas starker gestiegen.

Die US-Notenbank Fed durfte daher nicht von ihrem Weg moderater Zinserhéhungen abweichen. Die am
Freitagabend veroffentlichte CFTC-Statistik hat erneut gezeigt, dass der 6%-ige Preisanstieg von Gold seit
Mitte Dezember grof3teils spekulativ getrieben war. Denn die spekulativen Finanzanleger haben ihre
Netto-Long-Positionen in den drei Wochen zum 2. Januar auf 148,2 Tsd. Kontrakte fast verdoppelt. Damit
hat sich allerdings bereits auch wieder Korrekturpotenzial aufgebaut. Sollten die Marktteilnehmer ihren
hohen Risikoappetit beibehalten und zum Beispiel die Aktienmarkte ihren H6henflug fortsetzen, kdnnte es zu
Gewinnmitnahmen kommen.

Bei Silber ergibt sich ein &hnliches Bild: Innerhalb von zwei Wochen wurden fast rekordhohe
Netto-Short-Positionen von 14,3 Tsd. Kontrakte in Netto-Long-Positionen von 15,8 Tsd. Kontrakte
gewandelt. Der Silberpreis ist in dieser Zeit um 6,5% gestiegen. Im Falle von Palladium sind die
Netto-Long-Positionen auf ein neues Rekordhoch gestiegen und dirften seitdem auch weiter ausgeweitet
worden sein. Denn der Palladiumpreis hatte letzte Woche erstmals die Marke von 1.100 USD je Feinunze
Uberschritten.
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GRAFIK DES TAGES: Deutliche Stimmungsaufhellung bei Gold und Silber
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Industriemetalle

Die Metallpreise starten kaum verandert in die neue Handelswoche. Kupfer kostet gut 7.100 USD je Tonne,
Aluminium handelt bei 2.200 USD je Tonne und Zink notiert bei 3.370 USD je Tonne. Am Freitag markierte
Zink bei fast 3.400 USD ein 10%-Jahreshoch. Daten der LME zufolge ist die Anzahl der sog. gekindigten
Lagerscheine (cancelled warrants) von Zink am Freitag um Gber 150% auf rund 41 Tsd. Tonnen gestiegen.
Die gekiindigten Lagerscheine zeigen, wie viel Material aus den Lagerhdusern zur Auslieferung angefordert
wird.

Der Anstieg erfolgte ausschlie3lich in New Orleans in den USA. Dort liegen allerdings auch 99% der
gesamten LME-Zinkvorrate. Zum Anstieg der gekiindigten Lagerscheine durften auch Finanztransaktionen
beigetragen haben. Denn die Zink-Terminkurve befindet sich schon seit einiger Zeit in Backwardation, was
die Lagerhaltung unattraktiv macht. Dem Markt stehen jedenfalls aktuell nur noch knapp 140 Tsd. Tonnen
Zink in den LME-Lagerhausern frei zur Verfugung.

Der Lagerabbau dirfte sich also noch eine Zeit lang fortsetzen. Im letzten Jahr wurden die LME-Zinkvorrate
um fast 250 Tsd. Tonnen bzw. 58% abgebaut. Dies hat wohl mit zu den Sorgen uber eine
Angebotsknappheit am globalen Zinkmarkt beigetragen und den Zinkpreis entsprechend mit nach oben
getrieben. Die LME-Aluminiumvorrate haben sich im letzten Jahr ebenfalls halbiert, der Lagerabbau ist aber
zuletzt zum Erliegen gekommen. Dagegen haben sich die SHFE-Aluminiumvorrate innerhalb eines Jahres
fast verachtfacht.

Agrarrohstoffe

Am Sojabohnenmarkt bestimmt derzeit das Wetter in Sidamerika das Geschehen. In Brasilien ist die
Witterung bisher positiv und begtinstigt Prognosen einer hohen Sojabohnenernte 2017/18. Die Teilnehmer
einer Reuters-Umfrage schatzen sie im Durchschnitt auf 110,2 Mio. Tonnen. Dies wéare nach der
Rekordernte des Vorjahres die zweitgré3te jemals geerntete Menge.

In Argentinien dagegen ist es noch immer zu trocken. Dies hat bereits in einigen Gegenden dazu gefiihrt,
dass die geplante Flache nicht vollstandig bestellt werden konnte. Der Sojabohnenpreis in Chicago stieg
daraufhin in den letzten Tagen etwas. Nun allerdings sind fur Mitte der Woche Regenfalle angekiindigt.
Gemeinsam mit schlechter als erwarteten US-Sojabohnenexporten in der Vorwoche driickt dies am Morgen
auf den Preis.

Die EU-Kommission hat ihre Prognose fir die EU-Weichweizenexporte 2017/18 um 1 Mio. Tonnen auf 26
Mio. Tonnen reduziert. Zum Teil dirfte dies eine Folge der um eine halbe Mio. Tonnen niedriger angesetzten
Ernte sein. Vor allem aber diirfte die Kommission damit auf die enttduschenden Exportzahlen im bisherigen
Saisonverlauf reagiert haben. Noch immer liegen die kumulierten Weichweizenexporte mit 10,6 Mio. Tonnen
20% unter der Vorjahresmenge zur gleichen Zeit. Der starke Euro belastet die Exportchancen ebenso wie
das hohe Angebot aus der Schwarzmeerregion und hier besonders aus Russland. Dort war zuletzt eine
Rekordernte von 83 Mio. Tonnen eingebracht worden.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRAFIK 1: Rohal (WTI)
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GrarFik 3 Rohdl (Brent)
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Grarik 5 Silber
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GrarFik G Kupfer
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GrarFik 7. Mais
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GrarFik 8 Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRraFIK 9 Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFE 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 10: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GreFE 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GRaFIK 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GrRaFIK 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche  1Menat 1 Jahr
Brerl Blend 67 .8 -0,7% 1.2% 5. 7% 19%
Wl 51.4 =0.9% 1.8% 7.3% 14%
Benzin (33) 5124 -0, 6% 0.2% 4 8% 15%
sl 5040 -0,7% 0.7% T.0% 3%
Diessl 812.2 D.5% 2.3% 10.4% 3%
Kerosin BED B 0.4% 2% 5% 24%
Us-Erdges [$/mmEtu) ZED -3.0% -3.0% 3.4% -13%
ELA (E1) 7.78 0.1% -4, 5% 4% B85
Industriematalle 2
Aluminium ZH25 =2.1% -2.5% B5% Zi%
Kupfar 7121 -0.9% -1.5% 87% Z8%
Blei 2540 -1.8% 31.3% 5.0% %
Mickel 12625 -1.0% -2.0% 14.2% 22%
Zinn 19875 D.6% 0.6% 4% 5%
Zink 3354 0.2% 1.2% 0% 28%
Edelmetalle 3)
Gobd 13194 -0,3% 1.2% L5 B% 12%
Geold (Efoz) 10586 8 D1% 1.5% 35% =%
Bilbar 171 -0, 5% 1,3% 82% 4%
Flatin 959 5 D.5% 4.4% DA% 0%
Falladum 10825 -0.8% 4% 1% A5%
Agrarrahstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 181.0 0,394 1.1% -003% -5%
Weizen CBOT 4308 -1.3% -1.2% 22% 1%
Mais. 813 -0.1% -0.1% -0E% -2%
Sojabohnan S70.8 -0.2% 0.1% -2 4% -1%
Esummwalla 7a.0 -1.6% -0.8% G.5% 3]
Zucker 15.08 =1.1% 0.5% 1.2% 2T%
Kaffes Arabica 120.5 =0.08% 2.5% 0.8% -11%
Kakao (ICE MY} 1885 =0.5% -0.8% =1.8% -16%
Wahrungen 3|
EURMISD 1.2028 -0,3% 0,0%: Z2.0% 14%
Lagerbestdnde
Energle* aktusll 1 Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 424453 - -1.7% -5 585, -13%
Benzin 233187 - 2 1% B 0% 3%
Destillate 138834 - 5.5 BT% -B%
Ethanol 219 - 2T% 2 6% 21%
Rohal Cushing 48573 - -4 B =15.0% -26%
Erdgas 328 - -B.2% 15 4% “T%
Gasal (ARA) 311 = 6. E% 122% =11%
Benzin (ARA) a8 - 0.B% -2 4% -16%
Industriemetalle™
Aluminiurn LME 0B TS -0.23% -0.4%: 0 5% -50%
Shanghai TEE210 - 1.6% B1% B33%
Kupfar LME 203850 1.8% 0.5% 50% -32%
COMEX 210810 -0.2% 0.2% 0 E% 133%
Shanghai 180441 - B&% =5.1% £%
Els LME 141925 =0,1% -0.2% =2 4% =27T%
Mickel LME 3B5070 -0,3% -1.6% =3 1% -2%
Zinn LME 2335 0.23% 5.2% -1.7% -349%
Zink LME 18035 -001% -1.7% -13.0% -58%
Shanghai FiE: - 12 % 10.1% -51%
Edelmetalle*
Gold Ti583 0.0% 01% =045 12%
Silbar B55649 0.0% 0 5% 1.3% 1%
Flatin 2474 0,0%: 0.1% 1.0%: 5%
Fellzdum 1325 0.0% -0 5% -5 2% -2A%

Quelie: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research

‘Jerdnderungen geqenuhar ‘Vorperiode in %

" MonatsEorward, ' LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USE je Tonne,
Ededmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sopbohnen in US-Cents e Scheffe,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinde Rohd, Olprodukte und Ethana in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfult, ARA-Bestande im Tad. Tonnen

** Tonnen, *** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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.
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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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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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