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Chinesische Zinkproduktion erreicht
Rekordniveau

19.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise treten weiter auf der Stelle. Brent handelt am Morgen wenig verandert bei 63,7 USD je Barrel,
WTI bei 57,5 USD je Barrel. Preistreibende Nachrichten wie die Lieferausfélle in der Nordsee und
preisbelastende Nachrichten wie die steigende US-Produktion halten sich augenblicklich die Waage und
sorgen damit fur Stabilitat.

Die US-Energiebehtrde EIA erwartet einen kraftigen Anstieg der US-Schieferdlproduktion im Januar um
94,4 Tsd. auf ein neues Rekordniveau von 6,41 Mio. Barrel pro Tag.

Dariiber hinaus wurden die Vormonate von der EIA teilweise deutlich nach oben revidiert. Fir Dezember
rechnet die EIA nun mit 6,31 Mio. Barrel pro Tag (bislang 6,17 Mio.), fir November mit 6,22 Mio. Barrel pro
Tag (6,09 Mio.) und fur Oktober mit 6,12 Mio. Barrel pro Tag (6,0 Mio.). Der Grof3teil des Anstiegs im Januar
entfallt erneut auf das Schieferélvorkommen Permian Basin im Sitiden von Texas. Dort soll die Produktion
um 67,9 Tsd. auf 2,8 Mio. Barrel pro Tag steigen. Das entspricht in etwa der taglichen Férdermenge von
Kuwait oder den Vereinigten Arabischen Emiraten.

Die Schieferdlproduktion stellt mittlerweile zwei Drittel der gesamten US-Rohélproduktion und ist fir deren
Anstieg allein verantwortlich. Innerhalb eines Jahres wird die Schieferdlproduktion laut Schatzung der EIA
um 1,18 Mio. Barrel pro Tag gestiegen sein. Ein Grof3teil des Anstiegs der globalen Olnachfrage wird somit
durch die Schieferdlproduktion befriedigt. Der von der OPEC mittels Produktionskiirzung erwiinschte
Marktausgleich wird dadurch massiv erschwert. Wir fihlen uns daher in unserer pessimistischen
Olpreisprognose fir 2018 bestéatigt.

GRAFIK DES TAGES: US-Schieferdlproduktion steigt und steigt
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Edelmetalle

Gold, Silber und Platin haben sich gestern im Zuge eines schwachen US-Dollars etwas erholt. Palladium
profitierte hiervon jedoch nicht und gab leicht nach. Gold und Silber handeln heute Morgen auf
2-Wochenhochs von 1.265 USD bzw. 16,2 USD je Feinunze. Der gréRte Gewinner war allerdings Platin, das
sich um 2% auf 915 USD je Feinunze verteuerte. Schon am Freitag hatte Platin um 1,3% zugelegt. Von
seinem 22-Monatstief vor knapp einer Woche ist Platin mittlerweile um gut 40 USD gestiegen.

Wir fuhren dies zum Grof3teil auf die jungste Starke des Sidafrikanischen Rand zuriick. Dieser wertet seit
Freitag gegentber dem US-Dollar deutlich auf, nachdem sich abzeichnete, dass Cyril Ramaphosa zum
neuen Vorsitzenden der Regierungspartei ANC und Préasidentschaftskandidaten fur die Wahlen 2019
gewahlt wird. Er setzte sich gegen eine Vertraute des amtierenden umstrittenen Prasidenten Jacob Zuma
durch. Ramaphosa wird zugetraut, die Probleme Sudafrikas wie Korruption, schwaches
Wirtschaftswachstum und marode Staatsfinanzen anzupacken.

Der feste Rand fuhrt allerdings dazu, dass der Platinpreis in lokaler Wahrung gestern auf ein 5-Jahrestief fiel,
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womit grol3e Teile der siidafrikanischen Minenproduktion nicht mehr kostendeckend sind. Die Produzenten
stehen ohnehin schon seit Langem mit dem Ricken zur Wand. Der weltweit drittgrof3te Platinproduzent,
Lonmin, hatte letzte Woche einem Verkauf des Unternehmens an den siidafrikanischen
Edelmetallproduzenten Sibanye-Stillwater zugestimmt, und damit eigenen Angaben zufolge mehrere
Tausend Arbeitsplatze gerettet.

Industriemetalle

China hat zwar im November deutlich weniger Aluminium und Stahl produziert (siehe TagesiInfo Rohstoffe
vom 15. Dezember), dafiir aber umso mehr Kupfer, Zink und Blei. Gemaf Daten des Nationalen
Statistikburos ist die Kupferproduktion im November im Vergleich zum Vorjahr um 9,2% auf 786 Tsd. Tonnen
gestiegen. Dies waren der vierte Monatsanstieg in Folge und der zweithéchste Monatswert aller Zeiten.
Hoher war die Kupferproduktion nur im Dezember 2014.

In China wurden in den letzten Jahren vermehrt Schmelzkapazitaten aufgebaut. Und bis zum Jahr 2020
sollen weitere umfangreiche Kapazitaten hinzukommen. China importiert daher auch groRe Mengen
Kupfererz und -konzentrat - im November waren es rekordhohe 1,78 Mio. Tonnen -, die es dann selbst zu
Kupferraffinade verarbeitet. Dieser Trend wird sich in den nachsten Jahren fortsetzen. Im Falle von Zink hat
China erstmals Uberhaupt in einem Monat mehr als 600 Tsd. Tonnen produziert. Dies entspricht einem Plus
von 7,3% gegenuber dem Vorjahr.

Die oftmals viel zitierte Knappheit von Zink in China ist fiir uns aus diesen Zahlen nicht erkennbar. Die
chinesische Bleiproduktion ist im November im Vergleich zum Vorjahr sogar um 17,1% auf 424 Tsd. Tonnen
gestiegen. Sie bleibt damit allerdings deutlich unter dem Rekordhoch von vor fiinf Jahren. Dennoch spricht
auch dies gegen eine akute Knappheit von Blei in China. Die Metallpreise geben heute Morgen einen Teil
ihrer teilweise kraftigen Gewinne von gestern wieder ab.

Agrarrohstoffe

Nachdem die Abschaffung der Produktionsquoten gemeinsam mit guter Witterung in der laufenden Saison
zu einem kraftigen Produktionsanstieg fuhrt, malt die EU-Kommission in ihrem Marktausblick bis 2030/31 die
Perspektiven der EU-Zuckerproduktion in weniger rosigen Farben. Der erhdhte Einfluss der Weltmarktpreise,
die Konkurrenz der Isoglukose und das starkere Bewusstsein der Verbraucher fir die Gesundheitsgefahren
eines hohen Zuckerkonsums durften Preisentwicklung und Produktion dampfen.

So rechnet die Kommission damit, dass die Nachfrage nach Zucker in der EU bis 2030/31 um 5% auf 17,5
Mio. Tonnen sinkt und die Isoglukose - bei der die Produktionsquote ebenfalls fiel - ihren Marktanteil an
SiRungsmitteln von 4% auf 9% ausweiten kann. Die EU-Kommission rechnet mittelfristig mit einem
Preisniveau um 400 Euro je Tonne, der Preisabstand zum Weltmarkt soll auf rund 40 Euro je Tonne
schrumpfen. Im Juli und August 2017 lag der EU-Weil3zuckerpreis nach Angaben der Kommission bei gut
500 Euro je Tonne, hat inzwischen aber deutlich nachgegeben.

Nach einem Anstieg um 22% auf 20,5 Mio. Tonnen 2017/18, dirfte die Zuckerproduktion in den Folgejahren
sinken und 2030/31 18,9 Mio. Tonnen betragen. Dies wéren aber noch immer 12% mehr als im Durchschnitt
der letzten 5 Quotenjahre. Bei dem geringeren Preisabstand zum Weltmarkt waren Importe nur fir Lander
attraktiv, die zollfrei einfihren durfen. Umgekehrt fiel nun auch die EU-Exportbeschrankung weg, so dass die
EU bis 2030/31 wohl Nettoexporteur ist.
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Grark 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Quelle: NYMEX, Bloomberg. Commarzbank Resaarch

GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Qualle: NYMEX: Bloomberg. Commarzbank Research

GrarFk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 7 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFk 2. Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Quele: ICE, Bloambarg, Cammerzhank Research

Grarik 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grarik 6. Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik B Terminkurve £Zink (LME)
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GRAFIK S
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarik 13 Terminkurve Mais (CBOT)

GreFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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GraFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grearik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaAFIK 18 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Woeche 1 Monat 17
Erent Blend B34 0.5% 0.4% 1.4% 12%
WTI 57,2 -0.2% 0.5% 1.5% T%
Benzin (95) £87.0 0.4% 1A% 0.3% 105
Gasal 569.0 0.8% 07% 1.0% 13%
Diasel 5669 0E% -0.9% 0.6% 14%
Kerosin BO7.% 0% 0.0 1.0% 15%
US-Erdgas ($mmBtu) 275 51% 29% -11.0% -26%
ELIA (€1} 7.43 3.5% 50% 0.3% 14%
Industriemetalle 7)
Aluminiurm 2074 Od% 26% -1.7% 22%
Kupfar G005 0.9% 3.0% 1.9% 249
Elei 2581 1.%% 0.8% 4.3% 26%
Mickel 11830 2% 5 B% 1.2% 17%
Zinn 16350 1.0% 0.5% 1% g%
Zink 3196 05% 0.4% 0.3% 23%
Edelmetalle 3)
Gold 1262.4 0654 1.68% -2.3% 10%
Gold (€foz) 1071.2 0.2% 1.1% -1.5% -2n
Silber 16.1 0.5% 27% BT% 1%
Flitin 314 1.5% I4% 4 5% 1%
Palladum 10208 1EY 0.0% 2 8% 50
Agrarrahstoffe 1)
Vigizen (LIFFE, €1) 161.3 0. 5% 0.3% -1.4% A%
\Wgizen CROT 4205 0.8% 1.1% -5.0% 40
Mais 3470 0.0% 0.0% 2% 2%
Sojabshnen 9725 -0.5% AT% 1.7% 6%
Baurmwelle 752 00 30% &.0% B%
Zucker 13.76 07% -1.4% -10.5% -29%
Kaffee Arabica 121.% 1.0 1.6% - 2% -11%
Kakao (ICE NY) 1622 2% 0.55% -8 8% -10%
Wihrungen 3}
ELRLISD 1.1782 0.5 0.5% 0.5% 12%
Lagerbesténde
Energie*” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal 4420BS - -5 3% -9%
Benzin 206545 - el i) B.1% -1%
Drestillate 128075 - -11% 2.0% -18%
Ethanal 22374 - -0.8% 4.0% 215
Raohal Gushing G244 - -6 0% -8 1% -20%
Erdgas 3525 - -1.8% -4 3% 3%
Gasdl (ARA] 1817 - B B.0% -27%
Benzin [4RA) BEE - -1.3% -B.4% -14%
Industriemetalle*
Aluminium LME 1105900 0.0% 0.8 -4 5% -40%
Shanghai TIEIRG - 30% 10.5% BEGY%
Kupfar LME 105725 0.8% 118 -20.8% -3E%
COMEX 208281 0.0% 0% 0.2% 155%
Shanghai 142128 - -1001% -23% -1%
Blai LME 1430875 -0.5% -1.9n -1.4% 239
Mickel LME ITAII4 -0.4% -08% -2 1% 1%
Zinn LME 2310 0.0% -0.4% TT% 329
Zink LME 191900 -1.0% -1 -15.4% -55%
Shanghai TOSE1 - 7.3% -15.8% -55%
Edelmetalle™*
Gold 71555 -0.3% -0.2% 0.2% 10%
Silber GOBDSS 0.1% 0.3% 2.0% 1%
Pilatin et L] -0.1% 0456 0.2% 4%
Falladium 1350 0.1% 1.1% -10.4% -21%

Quele: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bicomberg, Commerzhank Research

Veranderungen ge?enuher Vorperiode in %

! MonatsFareard, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

Rohal in USD j Barred, Olpredukte, industriemetalie und Kakso in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD ja Feinunze, Gatreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kalee Arabica in LIS-Cents @ Plund

* US-Lagerbestinds Rohdl, Clprodukie und Ethand in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Bubkiul, ARA-Bestande in Ted, Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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.
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!
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