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Exporteinschrankungen Saudi-Arabiens lassen
Olpreis steigen

25.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Bekundung Saudi-Arabiens, die August-Exporte um rund 600 Tsd. auf 6,6 Mio. Barrel taglich zu
reduzieren, lieR die Olpreise gestern und heute steigen. Vor allem durfte Saudi-Arabien die Exporte in die
USA und nach Europa reduzieren, aber zugleich mehr Rohdl nach Asien liefern. Dies macht zwar kurz- bis
mittelfristig Sinn, wird aber langerfristig keinen bleibenden Preiseffekt haben. Es ist vielmehr ein
doppelseitiges Schwert.

Nehmen wir z.B. die USA: Erhalt das Land weniger Rohdl aus Saudi-Arabien und mdglicherweise aus dem
krisengeschuttelten Venezuela, wirde dies zwar die Preise unterstitzen. Den Preisanstieg wirden aber die
US-Schieferdlunternehmen, die sich zuletzt mit der Ausweitung der Bohrungen und der Investitionen etwas
zurtickgehalten haben, sofort zu Absicherungszwecken nutzen und den Produktionsanstieg mittelfristig
erneut beschleunigen.

Auf den asiatischen Markten kdnnte Saudi-Arabien zwar Marktanteile zuriickgewinnen. So hat China im Juni
den vierten Monat in Folge mehr Rohdl aus Russland als aus Saudi-Arabien importiert. Doch hohere
saudische Olexporte nach China werden kaum langfristig zur Wiederherstellung des Gleichgewichts auf dem
Olmarkt beitragen. So dirfte sich das Olnachfragewachstum Chinas laut Sinopec von 5,5% p.a. von 2010-15
auf lediglich 2,5% p.a. in den Jahren 2016-20 verlangsamen.

Deshalb wird sich der Kraftstoffliberschuss weiter stark erh6hen, wobei das Land letztendlich zum
wichtigsten Olverarbeiter und Kraftstoffexporteur wird. In der ersten Jahreshélfte hat China mit fast 330 Tsd.
Barrel Diesel und Uber 220 Tsd. Barrel Benzin taglich bereits 21% bzw. 8% mehr als im Vorjahr exportiert.

GRAFIK DES TAGES: Saudi-Arabien und Venezuela stehen fiir 25% der US-Olimporte
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Edelmetalle

Der Goldpreis legte gestern weiter zu. Mit fast 1.260 USD je Feinunze erreichte Gold den hdchsten Stand
seit vier Wochen bzw. mit 1.080 EUR je Feinunze seit 2% Wochen. Auch die anderen Edelmetalle machten
im Fahrwasser von Gold Boden gut.

Silber und Platin verzeichneten dabei ebenfalls mehrwochige Hochststande. Gemal Daten der chinesischen
Zollbehdrde hat China im Juni mit 5,24 Tonnen im Vergleich zum Vormonat zwar deutlich weniger Platin
importiert, im Vergleich zum Vorjahr aber gut 11% mebhr.

Die Einfuhren von Palladium lagen mit 1,55 Tonnen sowohl Giber dem Vormonats- als auch deutlich tiber
dem Vorjahresniveau. Im ersten Halbjahr wurden gemaf der Zollstatistik 41 Tonnen Platin und 9,3 Tonnen
Palladium importiert. Dies war 14% mehr Platin und 22% weniger Palladium. Die héheren Platinimporte
gaben dem Platinpreis ebenso wenig Auftrieb wie die geringeren Palladiumeinfuhren den Palladiumpreis
bremsten. Wahrend sich Platin im ersten Halbjahr nur um 2,7% verteuerte, legte Palladium um 24% zu.

Anglo American Platinum, der weltweit gro3te Platinminenproduzent, erwartet in diesem Jahr einen
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Angebotsiberschuss der Platinmetalle, da die Nachfrage zurtickgehen wirde. Konkret sprach das
Unternehmen im Rahmen seiner Halbjahresberichterstattung von fallenden Verkaufen von Dieselfahrzeugen
in Europa und von einem sich abschwéchenden chinesischen Schmuckmarkt. Zugleich wirden aber noch
grofRe Mengen Platinmetalle produziert werden, obwohl etwa zwei Drittel der Branche Verluste machen
wirde.

Industriemetalle

Kupfer steigt heute Morgen auf ein 5-Monatshoch von Uber 6.100 USD je Tonne und zieht die anderen
Industriemetalle mit nach oben. Die Metalle werden offenbar von der anhaltend guten Stimmung der
Marktteilnehmer getragen. Der Optimismus scheint uns aber Ubertrieben, denn gerade am Kupfermarkt ist
die Angebotslage derzeit entspannt (siehe TagesiInfo Rohstoffe von gestern). Auch dirfte der Preisanstieg
stark spekulativ getrieben sein. Die LME vertffentlicht heute neue Daten zur Positionierung der spekulativen
Marktteilnehmer.

Wie aus der gestern veroffentlichten detaillierten Handelsstatistik Chinas hervorgeht, hat China im Juni 28%
mehr Zinkraffinade als im Vorjahr importiert (41,7 Tsd. Tonnen). Dem liegt offenbar eine robuste Nachfrage
zugrunde, da per Ende Juni die Zinkvorréate in den Lagerh&dusern der SHFE auf das niedrigste Niveau seit
Uber acht Jahren abgebaut wurden. D

ie chinesischen Handler haben aber wohl auch verstéarkt auf Zinkraffinade zuriickgegriffen, da offenbar
weniger Zinkkonzentrat zur Verfiigung stand. Zwar lagen die Einfuhren von Zinkkonzentrat mit gut 172 Tsd.
Tonnen deutlich Uber dem Vorjahresniveau, dies war aber die geringste Menge seit Oktober. Betrachtet man
allerdings das erste Halbjahr als Ganzes, ergibt sich ein anderes Bild: In den ersten sechs Monaten des
Jahres hat China deutlich weniger Zinkraffinade und deutlich mehr Zinkkonzentrat als im vergleichen
Vorjahreszeitraum importiert.

Agrarrohstoffe

In dieser Jahreszeit pragen vor allem die Wettervorhersagen das Geschehen auf den Agrarmarkten.
Deshalb tberrascht es nicht, dass die Aussicht auf kiihlere Temperaturen und einige Regenfalle in den USA,
dem weltweit wichtigsten Getreideexporteur, Angste vor einer grof3flachigen Trockenheit wieder
verschwinden und die Getreidepreise fallen lassen. Doch ganz unbemerkt ist die jingste Hitze nicht am
Zustand der Pflanzen vorbeigegangen.

So schatzt das USDA, dass sich der Zustand der Sojabohnen zuletzt weiter verschlechtert hat, wobei nur
57% davon in einem guten oder sehr guten Zustand seien, im Vergleich zu 61% in der Vorwoche und 71%
im Vorjahr. Da gleichzeitig die jingsten US-Sojaexporte mit rund 600 Tsd. Tonnen auf den hdchsten Stand
seit April gestiegen sind und das brasilianische Agrarministerium mit einer geringeren Ernte in der Saison
2017/18 rechnet, haben die Sojabohnenpreise angezogen.

Nicht eindeutig ist die Situation bei Weizen. Zwar haben sich die Angste vor einer Diirre in den USA nicht
bewahrheitet. Doch befinden sich aktuell lediglich 33% des Sommerweizens in den USA in einem guten oder
sehr guten Zustand, im Vergleich zu 68% im Vorjahr. In Indien verlauft zwar die Monsun-Saison bislang sehr
gut, wobei die Regenfalle per gestern 4% tber dem Durchschnitt lagen, was fur eine sehr gute Ernte spricht.
Doch durfte Indien auch in diesem Jahr laut dem Getreideh&ndler COFCO 3 bis 4 Mio. Tonnen Weizen
wegen der gunstigeren Preise auf den internationalen Markten einkaufen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)

54

M M 13 1504 25M 3imMm arm 430

aktue] — o eirer Wodie vor einem Monat

Quale: NYMEX, Bloomberg, Commerzhank Research

GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFE T Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK B: Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Weche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl 4806323 - -1.0% -4 1% O
Berwin 23121 - -1.9% 4 6% 4%
Dasillate 161418 - -1 4% 0.0% 1%
Etharal ikl - 45% -1.8% 5%
Raohidl Cushing arase - 0. -T.5% =106
Erdgas =73 - 1.0°% 0.5% 2%
Gasal (ARA) 2831 = =30% 1.4% -19%
Barain {ARA} Boa - 1.4% -9.2% %,
Industriemetalle™
Alumirium LME 1375673 1.8% 0.5 -3.6% -41%
Sharghai 454545 - 1.6% 5.0% 240%
Kupfer LME 304850 -0,3% 0 E% 17.6% 3%
COMEX, 163682 0.5% 1.8% 4.5% 163%
Shanghal 172774 - -45%  -13.2% 1%
Blei LME 155073 -0.1% -1.6% -8.5% =17
Mickel LME o= e 0.0% 035% -0.2% 0%
Zirn LME 2155 0.0% 1M1.7% 20.4% 6%
Zirk LME 267475 -0.2% 5% -114% %
Shanghai TZa4 - 7% 0.6% B
Edelmetalle™
Gokd 5oz -0.2% . 7T% -16% A%
Silbar BE0ETS 0.2% 1% 1% 4%
Platin 2478 0.0% 0 0.4% &%
Paliadium 1428 -0.4% 0% -1.3% 3%

Quale: DOE PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloambarg, Commarzhank Resaarch

Verdnderungen gegendber Vorpenade in

"' MonatsFarward, ' LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohal in USD je Barel, Cloroduide, Industriemeatalia wnd Kakao in USD je Tonne,
Edalmatala in LIED je Feinunze, Gatreide und Sojabohnan in US-Cants j@ Schaffel,
Bavmwola, Zucker und Kaffee Arabica in US-Ceants @ Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, lﬂlpm-dukl: und Ethanol in Tsd Barrel,
US:Erdgashestinde in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tannen,"" ETF-Beaténde in Tad Unzen

Lagerbestinde
Energie* aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl 480623 - -1.0% -4.1% 0%
Berwin 23121 - -1.9% -4 6% 4%
Dasillata 161416 - -1 4% 0.0% 1%
Etharal gkl - 45% -1.8% 5%
Rahdl Cushing ore3s - 0% -7.5% =106
Erdgas = - 1.0% 8.6% 2%
Gasal (ARA) 2831 - =30% 1.4% 19%
Berin {ARA} B2 - 1.4% -9.2% -E%,
Industriemetalle™
Alumirium LME 1375565 1.8% 0% -3.8% =41 %
Sharnghai 454545 = 1.6% 5.0% 240%
Kupfer LME 304850 <0.3% B 17.6% 3%
COMEX, 169682 0.5% 1.8% 4.5% 163%
Shanghai 172774 - -45%  -13.2% 1%
Blei LME 155073 -0.1% -1.6% -8.5% =17
Mickel LME o= e 0.0% 03% -0.2% 0%
Zirn LME 2155 0.0% 1M1.7% 20.4% E4%
Zink LME 267475 -0.2% AE% 114% -
Shanghai TZI - 7% 0.6% BE%
Edelmetalle*
Gokd Seaze -0.2% 7% -1.6% %
Silbar BE0ETS 0.2% 01% 2.1% 4%
Platin 2478 0.0% 0 1% &%
Palladium 1428 -0.4% D% -1.3% 3%

Quale: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloambarg, Commarzhank Resaarch

Veranderungen gegendber Yaorpenade in %

' MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

Rohal in USD je Bamal, Clorodulde, Industrismetalis wnd Kakao in USD je Tonne,
Edalmatala in LIED je Feinunze, Gatreide und Sojabohnan in US-Cants j@ Schaffel,
Baumwola, Zucker und Kaffes Arabica n L5-Cants @ Piund

* US:Lagerbestande Rohdl, I".‘llpm-dukll: und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgashestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tannen,"" ETF-Beaténde in Tad 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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