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Lagerabbau in den USA setzt sich fort

10.08.2017 | Eugen Weinberg

Energie

Der Brentdlpreis steigt auf 53 USD je Barrel, den hdchsten Stand seit der OPEC-Sitzung Ende Mai. WTI
nahert sich wieder der Marke von 50 USD je Barrel. Die Olpreise profitieren vom erneut kréaftigen Riickgang
der US-Rohollagerbestéande, der die These eines sich rasch abbauenden Uberangebotes auf dem Olmarkt
untermauert. Die US-Rohdllagerbestande sind in der letzten Woche laut US-Energieministerium um 6,5 Mio.
Barrel gefallen. In den letzten sechs Wochen summiert sich der Lagerabbau auf knapp 34 Mio. Barrel, seit
Ende Marz auf 60 Mio. Barrel. Damit wurde der kraftige Lageraufbau des ersten Quartals wieder rickgangig
gemacht.

Die Bestande liegen inzwischen auf dem niedrigsten Niveau seit Oktober 2016, was bei der OPEC mit
Wohlwollen zur Kenntnis genommen werden diirfte. Die OPEC selbst hat daran bislang aber nur einen
geringen Anteil. Ausschlaggebend fur den erneut kraftigen Lagerabbau waren neben deutlich gesunkenen
(Netto-)Importen eine rekordhohe Rohdélverarbeitung. Letztere fuhrte allerdings dazu, dass die
US-Benzinbestande um 3,4 Mio. Barrel stiegen. Selbst eine nahezu rekord-hohe Benzinnachfrage konnte
den ersten Lageraufbau bei Benzin seit acht Wochen nicht verhindern.

Die US-Rohélproduktion ging leicht zurilick, was auf eine nochmals gesunkene Produktion in Alaska
zuriickzufiihren war. AuRRerhalb Alaskas ist die Olproduktion weiter gestiegen. Heute veroffentlicht die OPEC
ihren aktuellen Monatsbericht. Von Interesse ist hier insbesondere die Umsetzung der Produktionskiirzungen
im Juli, nachdem Umfragen von Reuters und Bloomberg in der letzten Woche einen deutlichen Rickgang
zeigten.

Edelmetalle

Der Goldpreis profitiert vom anhaltenden verbalen Sabelrasseln zwischen den USA und Nordkorea und
steigt heute Morgen trotz eines fester tendierenden US-Dollar auf 1.280 USD je Feinunze. So hoch notierte
Gold zuletzt vor fast zwei Monaten. Auch in Euro gerechnet verteuert sich Gold weiter auf 1.090 EUR je
Feinunze. Schon gestern legte Gold um 1,3% zu. Die Kaufe durften zum Grol3teil Gber den Futures-Markt
erfolgen, da es derzeit kaum ETF-Zuflisse gibt.

Auch das charttechnische Bild gibt Gold Unterstiitzung: Vorgestern hat die wichtige 100-Tage-Linie
gehalten, was offenbar zu technisch bedingten Anschlusskéaufen genutzt wurde. Die Aufwéartsbewegung
koénnte allerdings gebremst werden, sollte der US-Dollar weiter Boden gut machen. So halt zum Beispiel der
einflussreiche Prasident der New York Fed, Bill Dudley, heute eine Rede, die den US-Dollar unterstitzen
kénnte. Zudem stehen heute und morgen in den USA Inflationsdaten an, die die Zinserwartungen
beeinflussen kdnnten.
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Silber legte gestern tiberproportional um 3% zu und Ubersteigt heute erstmals seit zwei Monaten wieder die
Marke von 17 USD je Feinunze. Das Gold/Silber-Verhaltnis ist daraufhin auf 75 gefallen, den niedrigsten
Wert seit Ende Juni. Einen noch stérkeren Preisanstieg von Silber haben wohl ETF-Abflusse verhindert. Die
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ETF-Bestande wurden in den letzten beiden Tagen um gut 48 Tonnen abgebaut. Seit Monatsbeginn stehen
damit bereits Abfliisse von 228 Tonnen zu Buche. Platin kostet nach einem kleinen Plus gestern rund 975
USD je Feinunze. Dagegen ist Palladium zunachst von der 900 USD-Marke abgeprallt.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben in ihrer Rally vorerst eine Verschnaufpause eingelegt bzw. einen Gang
zurlickgeschaltet. Auch wenn inshesondere Aluminium zuletzt im Fokus stand, ist Nickel in den letzten
Tagen ebenfalls deutlich gestiegen. Mit rund 10.800 USD je Tonne handelt es auf einem 5-Monatshoch.
Auftrieb erhalt Nickel vor allem von der Nachfrageseite. So ist in China laut Angaben eines Verbands fur
Spezialstahlhersteller die Edelstahlproduktion im ersten Halbjahr im Vergleich zum Vorjahr um 4,2% auf 12,3
Mio. Tonnen gestiegen.

Die Edelstahlnachfrage legte demnach um 3,4% auf 9,2 Mio. Tonnen zu. Dennoch hat China in diesem
Zeitraum "nur" 1,6 Mio. Tonnen Edelstahl netto exportiert, wodurch die Lagerbestande im Land weiter
gestiegen sind. Unterstlitzung gab es fiir den Nickelpreis gestern aber auch von der Angebotsseite.

In Australien schliel3t das kanadische Minenunternehmen First Quantum Minerals Anfang Oktober die
"Ravensthorpe"-Nickelmine wegen der niedrigen Preise auf unbestimmte Zeit, da sie Verluste machen
wuirde. Die Mine hat eine Produktionskapazitat von 25 Tsd. Tonnen p.a. Im ersten Halbjahr wurden dort laut
Betreiberangaben 11,5 Tsd. Tonnen Nickel produziert. Im Februar hatte sich das Unternehmen bei ahnlichen
Nickelpreisen noch fur einen Weiterbetrieb der Mine ausgesprochen.

Sollten es die Marktbedingungen zulassen, wiirde die Mine wieder in Betrieb genommen werden. Zunéchst
muss das zukunftig fehlende Angebot aber anderweitig aufgefangen werden.

Agrarrohstoffe

China durfte im Erntejahr 2017/18 deutlich mehr Baumwolle produzieren als in der Vorsaison. Das
chinesische Landwirtschaftsministerium rechnet mit einem Plus von 9,5% gegeniber dem Vorjahr auf 5,28
Mio. Tonnen. Der deutliche Ernteanstieg ist auf eine gréf3ere Anbauflache und bessere Ertrage
zurtickzufuihren. Die bisherige Schéatzung lag bei 5,1 Mio. Tonnen. Das Ministerium macht das gute Wetter
im Juli fr die Aufwartsrevision der Ernteschatzung verantwortlich. Die neue Ernteschatzung des
chinesischen Agrarministeriums liegt nach der Aufwartsrevision leicht Uber der bisherigen des
US-Landwirtschaftsministeriums.

Das USDA gibt neue Schéatzungen heute Abend bekannt. Durch die héhere heimische Produktion muss
China voraussichtlich weniger Baumwolle einfihren. Die Importe Chinas sind aufgrund der Umstellung der
Baumwollpolitik in den letzten Jahren bereits deutlich gesunken. In den letzten beiden Erntejahren
importierte China noch rund 1 Mio. Tonnen Baumwolle. In der Grél3enordnung liegt auch die
USDA-Schéatzung fur 2017/18. Zwischen 2010 und 2014 lagen die Importe zwischen 2,4 Mio. und 5,3 Mio.
Tonnen.

Ebenfalls heute Abend veréffentlicht das USDA neue US-Ernteschatzungen fiir Getreide und Olsaaten. Der
Fokus durfte dabei auf den unterstellten Ertragen liegen. Bislang kalkulierte das USDA mit langfristigen
Trendertragen. Diese durften sich als zu hoch erweisen, so dass sowohl bei Mais als auch bei Sojabohnen
mit einer Abwartsrevision der Erntemengen zu rechnen ist.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFk 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRarFik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro TIE

Grarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Ta.;_;
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewadahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAF 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
B0 200 q
185 H
570 4
180 4
540 1B5 4
510 4 160 4
175 1
480
170
450 T r r - r r r ™ r ] 165 v T T r T v - .
M A 120 17 ZEM M SM M 108 14M 1T™ 20M Z2M
akiuel — o ainer Vibde wor einam Monat akiuell — 0 2iNR T ViDohe war ainem Monat
Quels: CEOT, Blawmberg, Commarzbank Ressach Guslle. LIFFE Blaomben, Commerzbank Ressanch
GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GraFIk 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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