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Unterschatzte Nachfragerisiken

02.05.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent fallt nach dem Kontraktwechsel heute frih auf 51,3 USD je Barrel, WTI auf 48,5 USD je Barrel.
Preisbelastend sind Nachrichten, wonach die Olproduktion in Libyen nach der Wiederinbetriebnahme des
landesweit groRten Olfeldes auf 760 Tsd. Barrel pro Tag gestiegen sein soll, was dem hochsten Niveau seit
Dezember 2014 entsprechen wiirde. Zudem hat Saudi-Arabien die offiziellen Verkaufspreise fur Asien im
Juni weiter gesenkt, was trotz der Produktionskiirzungen auf einen fortgesetzten Kampf um Marktanteile auf
dem asiatischen Markt hindeutet.

Voraussichtlich heute werden von Reuters und Bloomberg die OPEC-Produktionsumfragen fur April
veroffentlicht. Diese durften eine weiterhin hohe Umsetzung der Produktionskiirzungen zeigen. Die
spekulativen Finanzanleger haben sich in der letzten Berichtswoche massiv von ihren Netto-Long-Positionen
getrennt (Brent -69 Tsd. Kontrakte, WTI -72 Tsd. Kontrakte), was auf eine zunehmende Skepsis hinsichtlich
der Preisaussichten schliel3en lasst und den starken Preisriickgang Ende April erklart.

Die Benzinnachfrage im grof3ten Verbrauchsland, den USA, hat im 1. Quartal laut EIA mit einem Rickgang
um 2,6% gegenlber Vorjahr enttduscht. Eine weitere Hiobsbotschaft dirfte nun von einer unerwarteten
Stelle kommen, ndmlich aus dem Weil3en Haus. US-Prasident Trump erwagt eine Erhéhung der
Benzinsteuer, um damit die Sanierung der Verkehrsinfrastruktur zu finanzieren.

Bislang geht man in diesem Jahr von einer rekordhohen Benzinnachfrage wahrend der Sommerfahrsaison
aus. Sollte sich der Nachfrageausblick in den USA verschlechtern, durfte dies u.E. langerfristig deutlich
starker die Olpreise belasten als etwa eine Nicht-Einigung der OPEC Uber Produktionskirzungen.

GRAFIK DES TAGES: Spekulanten bei Rohol zuletzt deutlich aul dem Riickzug
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Edelmetalle

Gold fallt am Morgen auf 1.255 USD je Feinunze und handelt damit nur noch knapp tber der wichtigen
200-Tagelinie. Steigende Aktienmarkte deuten auf einen héheren Risikoappetit hin, was die Nachfrage nach
dem sicheren Hafen Gold schmalert. Zudem lastet ein betrachtlicher Uberhang an spekulativen
Long-Positionen auf dem Preis. Die Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 28.
April um weitere 9,1 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Das war der sechste Wochenanstieg in Folge.

Mit gut 160 Tsd. Kontrakten erreichte der Optimismus der spekulativen Finanzanleger in der letzten
Berichtswoche das hdchste Niveau seit den US-Wahlen Anfang November 2016. Die zuletzt aufgebauten
Long-Positionen liegen inzwischen im Minus und durften daher zum Verkauf stehen, was entsprechend
Druck auf die Preise auslbt. Dieser Druck durfte noch zunehmen, wenn die 200-Tagelinie unterschritten
wird, welche bei gut 1.250 USD je Feinunze verlauft.

Der Fokus dirfte dabei auf die heute beginnende Sitzung der US-Notenbank Fed gerichtet sein. Zwar wird
mit keiner weiteren Zinserhéhung gerechnet. Allerdings kénnte es Signale fur einen Zinsschritt im Juni
geben, welcher laut Fed Fund Futures zu etwa 70% eingepreist ist. Palladium fallt am Morgen auf 813 USD
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je Feinunze zuriick, nachdem am Freitag bei gut 830 USD das héchste Niveau seit mehr als 2 Jahren
erreicht wurde. Fur neue Impulse kdnnten heute die US-Fahrzeugabséatze im April sorgen.

Industriemetalle

Die April-Einkaufsmanagerindizes (PMI) in China haben allesamt enttduscht. So ist der offizielle PMI fur das
Verarbeitende Gewerbe unerwartet von 51,8 auf 51,2 gefallen. Der private Caixin-PMI ging sogar auf 50,3
zurtick. Damit deuten diese wichtigen Fruhindikatoren auf eine Konjunkturabkihlung in den kommenden
Monaten hin. Die Erwartungen der Marktteilnehmer, die mehrheitlich wegen weiterer Konjunkturimpulse in
China und den USA auf steigende Kupferpreise setzen, dirften also enttauscht werden.

Doch der Kupferpreis, der normalerweise empfindlich auf solche richtungsweisende Daten reagiert, konnte
sogar zulegen und auch den gesamten Metallsektor mit nach oben ziehen. Eine Erklarung bieten die
Schatzungen der International Copper Study Group (ICSG), die am Freitag prasentiert wurden. Demnach
durfte der Kupfermarkt in diesem Jahr ein Angebotsdefizit von 147 Tsd. Tonnen aufweisen, gefolgt von
einem Defizit von sogar 169 Tsd. Tonnen im ndchsten Jahr. Dies ist eine deutliche Abkehr von der
Schatzung im Oktober, als die ICSG noch einen Uberschuss von 160 Tsd. Tonnen fir dieses Jahr
vorausgesagt hatte.

Der wichtigste Grund fir die Revision sind nicht hdhere Nachfrageschatzungen, sondern vor allem der
erwartete Riickgang der Kupferminenproduktion. Offensichtlich haben die Produktionsunterbrechungen in
Indonesien, Chile und Peru eine groRe Angebotsliicke hinterlassen, weshalb die weltweite Minenproduktion
in diesem Jahr um 1% sinken und im nachsten Jahr stagnieren durfte.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen und Mais schossen gestern an der Borse in Chicago um 5,5% bzw. 3% nach oben.
Neben guten US-Weizenexportzahlen war der Hauptgrund daflr die kalte und nasse - zum Teil mit starkem
Schneefall einhergehende - Witterung in wichtigen Anbaugebieten der USA. Hinzu kamen Stlrme, die
zuséatzlichen Schaden anrichteten. Einige Beobachter taxieren die Ertragseinbuf3en bei Weizen bereits auf
10%. Fur die nachsten Tage werden fur wichtige Anbaustaaten wie Oklahoma oder Kansas weiterhin
ergiebige Regenfélle vorhergesagt.

Die jungsten Daten des US-Landwirtschaftsministeriums zeigen die verschlechterten Bedingungen noch
nicht: Wie in der Vorwoche wird der Zustand von 54% der Weizenpflanzen als gut oder sehr gut bewertet, im
Vorjahr waren es zu diesem Zeitpunkt 61%. Auch die Aussaat von Sommerweizen verlauft sehr schleppend.
Erst 31% der vorgesehenen Flachen sind bestellt, der langjahrige Durchschnitt liegt bei 46%.

Bleibt der Fokus auf die verschlechterten Bedingungen in den USA - und auch in Frankreich, wo sich die
Pflanzenbewertungen wegen Kélte und Trockenheit verschlechterten - erhalten und reagieren die kurzfristig
orientierten Anleger mit einem kréaftigen Abbau ihrer rekordhohen Netto-Short-Positionen, dirfte dies dem
Weizenpreis weiter Auftrieb geben. Auch bei Mais hinkt die Aussaat hinter dem Vorjahr her, liegt allerdings
im Mittel der letzten finf Jahre. Die UberméaRige Nasse bedeutet, dass wohl zahlreiche Felder neu bestellt
werden mussen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFK 3: Rohol (Brent)
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Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRraFik & Kupler
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GRAFIK B: Weizen
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrarE 17 Terminkurve Blei (LME)

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Weehe 1 Monat 2017
Brent Bland 515 0.4% -1.4% -2 8% -10%
WTI 400 -1.0% -18% 3% o
Benzin (85) 5108 1.1%: = 5% =30 =0%
Gasdl 4480 -1.3% =3.5% =1 M =11%
Dhaasl 4545 07 % =2 5% =1.d% =10%
Kerosin 4870 1.6% L.5% 0. 2% %
LS-Erdgas (FmmBhy) a2z -1.9% & 0% 1.2% 1%
ELLA (ER) 487 0% 0.5% 3% 1%
Industremetalle 2)
Aluminium 13115 05 -1E% -25% 13%
Kipfer 5736 0.8% 21% -1.0% &%
Blei 2249 20% 25% =4 2% 11%
Mickeal D450 1.2% 31% =4 B% 5%
Zinn 19500 0.4% 1.7% 05% 5%
Zink 2623 1.0%. 1% 41% %
Edelmetalle 3)
Gl 12567 0.0% D&% 0.5 i
Gold (€oz) M5za 005 % 05% =20 5%
Silber 169 <2 0% =3.8% T.5% E%
Platin 9313 «1.5% 2 4% =1.9% %
Pl iaium 8168 -1.2% 16% 1 5% 1%
Agrarrohstofle 1)
Weizen (LIFFE, €1} 1683 0. 3% 24% 23% %
Waizen CBOT 4550 850 78 T BN, 5%
Mais 3Ts 3.0%: 30% 35 -4%
Sogabohnen 703 22% 21% 33N E%
Baurmwalke 20 01% 0.3% 2.0 12%
Zucker 16,18 0.3% 09% -35% AT
Kaffes Arahica 1359 1.8% 20% -2 5% -1%
Kakaa (ICE MY 1812 16 0.2% 135N, -15%
Wihrungen 3)
EURMLSD 1.03089 0.0% A0 % 2.3 &%
Lagerbestidnde
Energie® akiuell 1 Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal SIET02 - £0.7% 0.8% 4%
Benzin 241041 - 1.4% «1.0% 1%
Diestillate 180817 - 1.8% 2.0 6%
Ethanl 2269 - 1.0% 0% 6%
Rohal Gushing A7435 - EE 0.8 5%
Endgas 2188 - 3.5% 4.6% -12%
Gasdl (ARA) 3045 - -1.3% 1.7% 3%
Benzin (ARA) 1090 - -71% Z2.6% 3%
industriemetalie™
Aluminium LME 1645375 0. 1%: 2.0% -12.8% -33%
Shanghai FI578 - 33% 19.0% 2T
Kupfer LME 259725 40.3% =1 9% 10.8% Td%
CIOMENX 155295 0.0% 0.3% 8.3% 137%
Ehanghai F3a1 = 1 5% <28 6% 8%
Blai LME 1662786 01% -1.0% 11,75 6%
Hickal LME AT9E44 0.2% 0.2% 0.6% A%
Zinn LME 06 0.2% —4.0% -13.0% -45%
Zink LME 349050 0. 3% -1.2% -6.1% -144%
Shanmghai 115040 - -25.0% -37.6% =36%
Edelmetalle™
Sald SoE24 -0.2% .7% 1.2% 9%
Silber Bd50485 0.0% 1.0% 0.2% 1%
Platin 2422 0,0% 0.0% ,1% 0%
Fallagium 1523 0.0% 1% 1.2 335

Quetle: DGE, AU, LME, COMEX, SHFE, Bioembaerg, Commerzbank Research

Verdndenungen gegentier Vorperiode in%

'MonatsForward, = LME, 3 MonateForward, ™ Kagsa

Rohaél in USD je Barrel, Olpradulte, Industriemetalle und Kakso in USD g Tonne,
Edalmetalle in UED jo Feinunze, Getreide und Sojabchnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* Us-Lagerbestanda Rohal, Olprodukde und Ethandd in Tsd Barrel,
LIS-Erdgasbestinds in Mrd. Kubildul,, ARA-Bastanda in Tsd. Tannen

** Tonman,*** ETF-Bastande in Tsd Linzen

© 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/61686--Unterschaetzte-Nachfragerisiken.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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