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Anhaltender Verkaufsdruck bel Edelmetallen

27.01.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Entgegen unserer Erwartung ist der Brentdlpreis gestern aus der enger werdenden Handelsspanne nach
oben ausgebrochen. Brent verteuerte sich um 2% und handelte am Morgen deutlich Gber 56 USD je Barrel.
WTI legte gestern ebenfalls 2% zu und notierte bei 54 USD je Barrel. Eine tUberzeugende Erklarung gab es
nicht. Die fortschreitende Umsetzung der OPEC-Produktionskiirzungen ist lediglich eine Wiederholung
altbekannter Nachrichten.

Der ebenfalls genannte voriibergehende Produktionsausfall im Buzzard-Olfeld von 30 Tsd. Barrel pro Tag ist
zu unbedeutend, um den gestrigen Preissprung zu erklaren. Bleibt der Anstieg der Aktienmarkte. Dann
hatten aber auch die Industriemetalle steigen missen. Diese sind aber teilweise sogar recht deutlich
gefallen.

Der Olmarkt ist aktuell durch eine selektive Wahrnehmung gekennzeichnet. Preisbelastende Nachrichten wie
der Anstieg der US-Rohdl- und Produktvorrate sowie der Anstieg der US-Olproduktion werden ausgeblendet.
Stattdessen wird jede noch so kleine Nachricht einer Angebotsverknappung, wie die gestrige Nachricht vom
Buzzard-Olfeld, als Kaufgelegenheit erachtet.

Angesichts bereits rekordhoher spekulativer Netto-Long-Positionen bei Brent und WTI wird das
Korrekturpotenzial damit immer grof3er. Die heute Abend anstehenden CFTC-Daten zur Marktpositionierung
durften einen weiteren Anstieg des spekulativen Interesses bei WTI zeigen. Neue Zahlen von Baker Hughes
sollten auch einen weiteren Anstieg der Bohraktivitat in den USA anzeigen, was voraussichtlich ignoriert
werden durfte.

Edelmetalle

Der Verkaufsdruck im Edelmetallsektor halt an. Belastet durch einen festeren US-Dollar sowie steigende
Aktienmarkte und hoéhere Anleiherenditen fallt Gold heute Morgen auf gut 1.180 USD je Feinunze. Silber
wird mit nach unten gezogen und handelt bei 16,7 USD je Feinunze. Die gré3ten Ausschlage gab es gestern
erneut bei Palladium, das zwischenzeitlich Gber 2% im Minus war. China hat aus Hongkong gemal Daten
der Hongkonger Statistikbehtrde im Dezember netto 51,5 Tonnen Gold importiert, kaum mehr als im
Vormonat.

Allerdings hat China zuletzt aus anderen Landern wie zum Beispiel der Schweiz mehr Gold eingefihrt, so
dass die Hongkong-Zahlen kein umfassendes Bild abgeben. Insgesamt hat China 2016 tber Hongkong
netto 771 Tonnen Gold importiert, 11% weniger als im Vorjahr. Die Importe aus der Schweiz stiegen
dagegen um 52% auf 442 Tonnen.

Laut Angaben des chinesischen Goldverbands war China im letzten Jahr das vierte Jahr hintereinander der
weltweit grofRte Goldkonsument. Die Nachfrage ging demnach allerdings um 6,7% auf 975 Tonnen zurick.
Die stark gefallene Schmucknachfrage (-19%) konnte dabei nur zum Teil durch eine héhere
Investmentnachfrage - die Nachfrage nach Barren und Minzen stieg um 18% bzw. 37% - ausgeglichen
werden.

Der Goldverband geht davon aus, dass die Nachfrage nach Barren und Minzen auch 2017 wegen
verschiedener Unsicherheiten steigen wird, allerdings mit einem geringeren Tempo. Die chinesische
Zentralbank hat im letzten Jahr ihre Goldreserven um etwa 80 Tonnen aufgestockt. Die chinesische
Goldproduktion stieg 2016 um 0,8% auf 453 Tonnen. Damit bleibt China mit weitem Abstand der weltgrof3te
Goldproduzent.
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GRAFIK DES TAGES: Schweiz zuletzt groBerer Goldlieferant Chinas als Hongkong
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Industriemetalle

Morgen feiern die Chinesen ihr Neujahrsfest. Daher sind ab heute bis einschlieRlich nachsten Donnerstag
die Markte in China geschlossen. Schon im Vorfeld wurden die Wirtschaftsaktivitaten dort heruntergefahren.
Die Abwesenheit der chinesischen Handler wird wohl auch an der LME zu einem geringeren
Handelsvolumen fiihren. Dies birgt aber zugleich die Gefahr gro3erer Preisausschlage. Heute liegt der
Fokus auf den USA, wo u.a. das BIP flir das vierte Quartal 2016 veroffentlicht wird.

Angaben des Weltstahlverbands zufolge ist die globale Stahlproduktion 2016 im Vergleich zum Vorjahr um
0,8% auf 1,63 Mrd. Tonnen gestiegen. Besonders stark ausgeweitet wurde die Produktion dabei in Indien
(+7,4%). Unter den weltweit zehn gréRten Produzentenlandern wurde daneben auch mehr Stahl in China,
der Tarkei und der Ukraine hergestellt.

In der EU sank die Stahlproduktion dagegen um 2,3%, ein gréf3erer Riickgang wurde nur fir Stidamerika
berichtet. Der europaische Stahlverband Eurofer geht auch fiir 2017 von einem schwierigen Jahr fiir die
europaische Stahlindustrie aus. So wiirden nach wie vor die deutlich gestiegenen Rohmaterialpreise
belasten. Auch bestiinde weiter die Gefahr, dass die moderat steigende Stahlnachfrage in Europa grof3teils
durch Importe aus Nicht-EU-Landern gedeckt wird.

In China sollen zwar auch in diesem Jahr Uberkapazitaten in der Stahlindustrie abgebaut werden, ob dies
jedoch Auswirkungen auf die Produktion hat, ist unseres Erachtens fraglich. Denn trotz Abbaus von
Uberkapazitaten im letzten Jahr wurde in China mehr Stahl produziert.

Agrarrohstoffe

Die Absage des fiir ndchste Woche geplanten Treffens zwischen US-Prasident Trump und Mexikos
Prasident Nieto setzte gestern die Preise fur Mais und Sojabohnen unter Druck, da Mexiko ein wichtiger
Abnehmer von US-Agrarprodukten, insbesondere von Mais und Fleisch, ist.

Mdgliche Handelsbeschrankungen zwischen beiden Landern kdnnten daher die Nachfrage nach diesen
Produkten bzw. Futtermitteln empfindlich treffen. Der Weizenpreis konnte sich der Schwéache entziehen.

Weizen profitierte dabei von unerwartet starken US-Exportzahlen. Diese erreichten in der letzten Woche mit
957,3 Tsd. Tonnen den hdchsten Wert seit Oktober 2013 und Ubertrafen die Erwartungen um mehr als das
Doppelte.

Der Kakaopreis in London ist gestern auf Schlusskursbasis auf ein 3-Jahrestief von 1.720 GBP je Tonne
gefallen. Laut einer von der Internationalen Kakaoorganisation durchgefiihrten Umfrage war das
Angebotsdefizit am globalen Kakaomarkt 2015/16 wahrscheinlich geringer als die bislang angesetzten 150
Tsd. Tonnen.

Die Lagerendbestande werden demnach etwas héher ausgewiesen als bislang. Sie liegen damit nur noch 13
Tsd. Tonnen unter dem Vorjahresniveau. Die ICCO geht allerdings davon aus, dass das Defizit immer noch
hdher sein wird als jene 13 Tsd. Tonnen. Neue Schatzungen, darunter erstmals auch Prognosen fiir das
laufende Erntejahr 2016/17, gibt die ICCO in einem Monat bekannt.

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

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRarFik 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFIK 8. 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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GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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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