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Olpreise weiter auf Hohenflug ...

07.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Dynamik des Olpreisanstiegs hat zuletzt sogar noch zugenommen. Brent stieg gestern um 3,5% und
erreicht am Morgen mit 64,5 USD je Barrel ein neues 28-Monatshoch. WTI kostet mit 57,6 USD je Barrel
ebenfalls soviel wie zuletzt Mitte 2015. Der Grol3teil des gestrigen Preisanstiegs erfolgte in den spéten
Handelsstunden, nachdem das vorherige Hoch aus dem friilhen Handel Gberschritten wurde. Dies deutet auf
technisch bedingte Anschlusskaufe hin. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent dirften somit
weiter gestiegen sein.

Bereits in der Woche zum 31. Oktober kam es zu einem weiteren Positionsaufbau auf ein Rekordniveau von
546,8 Tsd. Kontrakten. Seit Ende Juni stiegen die Netto-Long-Positionen um das 2,6-fache. Der Preisanstieg
in den letzten vier Monaten war somit stark spekulativ getrieben. Dies erkennt man auch daran, wenn man
die aktuellen Netto-Long-Positionen mit denen vom Juni 2015 vergleicht, als der Brentdlpreis zuletzt so hoch
notierte wie aktuell. Diese lagen damals nicht mal halb so hoch wie aktuell. Das Korrekturpotenzial ist somit
betrachtlich.

Die aktuelle Nachrichtenlage spricht aber dagegen, dass es kurzfristig zu einer Korrektur kommt. Die
jungsten Entwicklungen in Saudi-Arabien rechtfertigen eine Risikopramie auf den Olpreis. US-Prasident
Trump hat die Sduberungswelle ausdricklich gebilligt, was Kénig und Kronprinz in ihren Planen zur
Machtausweitung und zu einem Vorgehen gegen den Iran bestéarken kdnnte.

Der Konflikt mit dem Iran droht sich bereits zu verscharfen. Saudi-Arabien und seine Verbundeten haben
nach dem Abschuss einer Rakete auf die saudi-arabische Hauptstadt Riad die Luft-, Wasser- und Landwege
zum Jemen geschlossen und den Iran fir die Agression verantwortlich gemacht.

GRAFIK DES TAGES: Olpreisanstieg seit dem Sommer stark spekulativ getrieben
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Edelmetalle

Gold ist gestern im spaten Handelsverlauf auf gut 1.280 USD je Feinunze gestiegen. In Euro gerechnet hat
es wieder die Marke von 1.100 EUR je Feinunze uberwunden. Hinter dem Preisanstieg stehen unseres
Erachtens Uiberwiegend geopolitische Risiken. So spielt die politische Unruhe in Saudi-Arabien eine Rolle
(siehe TagesInfo Rohstoffe von gestern und Energie oben). Daneben macht US-Prasident Trump auf seiner
Asienreise heute Station in Stdkorea. Hier konnte das verbale Sabelrasseln gegeniiber Nordkorea
weitergehen. Immerhin wird Trump wohl nicht die entmilitarisierte Zone besuchen, wodurch zweifellos
weiteres Ol ins Feuer gegossen worden ware.

Silber wurde gestern nicht nur von Gold mit nach oben gezogen, sondern hat auch doppelt so stark wie Gold
zugelegt. Es handelt heute Morgen bei Uber 17 USD je Feinunze. Sollte die in unmittel-barer Nahe
verlaufende 200-Tage-Linie tberwunden werden, kdnnte dies zu technisch bedingten Anschlusskaufen
fuhren und dem Silberpreis weiteren Aufwind geben. Die ETF-Investoren halten sich bislang mit Silberkaufen
aber noch zurlick. Seit Monatsbeginn gab es bei den von Bloomberg erfassten Silber-ETFs sogar leichte
Abflusse.
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Palladium handelt weiter rund um die Marke von 1.000 USD je Feinunze und bleibt damit in unmittelbarer
Nahe des Mehrjahreshochs von Mitte Oktober. Der Preisaufschlag zu Platin bleibt mit 70-80 USD sehr hoch.
Palladium ist mittlerweile seit Ende September teurer als Platin.

Industriemetalle

Nickel gibt heute Morgen im Einklang mit den anderen Industriemetallen leicht nach und fallt auf 12.800 USD
je Tonne. Sorgen Uber einen nicht ausreichend versorgten Markt — vor allem wegen der erwartet hohen
Nachfrage rund um das Thema Elektromobilitat — werden abgeldst von Meldungen Uber ein héheres
Angebot. Der indonesische Energie- und Rohstoffminister hat gestern mitgeteilt, dass mittlerweile
Exportquoten fur insgesamt 20,4 Mio. Tonnen Nickelerz vergeben wurden. Dies durfte sich in den néchsten
Monaten in héheren Ausfuhren widerspiegeln.

Bis Anfang November hatte Indonesien demnach 2,725 Mio. Tonnen Nickelerz mit niedrigem Nickelgehalt
exportiert. Das wahrscheinlich héhere Angebot trifft Industriekreisen zufolge auf eine derzeit eher verhaltene
Nachfrage der chinesischen Edelstahlproduzenten. Bislang war China der Hauptabnehmer fur indonesisches
Nickelerz. Das Erz wird dort Gberwiegend in der Produktion von Nickelroheisen (Nickel Pig Iron, NPI)
verwendet.

Mittlerweile werden aber auch in Indonesien selbst NPI-Produktionskapazitaten gebaut. Bis Ende nachsten
Jahres sollen Kapazitaten von 4,7 Mio. Tonnen zur Verfigung stehen. Das heif3t, dass damit zuktinftig mehr
Nickelerz im Land selbst verarbeitet wird. GréRere Auswirkungen auf die Verfigbarkeit am Weltmarkt sollte
dies aber nicht haben, da die indonesische Regierung weitere Exportlizenzen vergeben durfte — vor der
Einfihrung des Exportverbots unbehandelter Erze Anfang 2014 hatte Indonesien rund 65 Mio. Tonnen
Nickelerz exportiert.

Agrarrohstoffe

Der steigende Rohoélpreis zog gestern auch den Preis fir Rohzucker um 1,3% auf 14,6 US-Cents je Pfund
nach oben. Seit der staatliche brasilianische Olkonzern Petrobras seine Preispolitik kurzfristiger an der
Entwicklung der internationalen Rohélpreise orientiert, hat sich der Zusammenhang zwischen den OlI- und
den Zuckerpreisen nochmals verstarkt. Im Zuge des starken Olpreisanstiegs seit Juli hat auch der
Benzinpreis innerhalb Brasiliens kraftig zugelegt.

Bei der grof3en Flotte an Flex-Fuel-Fahrzeugen, die sowohl mit Benzin als auch mit Ethanol betrieben
werden kdnnen, steigen die Verbraucher vermehrt auf Ethanol um. Die steigende Ethanolnachfrage bei
gleichzeitig schwacher Zuckerpreisentwicklung hat bereits dazu gefuhrt, dass ein hdherer Anteil des
geernteten Zuckerrohrs zu Ethanol verarbeitet wird und daher der Zuckerproduktion nicht zur Verfiigung
steht.

Daten der Zuckerindustrievereinigung Unica fir das brasilianische Hauptanbaugebiet Center-South zeigen,
dass zwar fir den gesamten bisherigen Saisonverlauf seit April der Anteil des Zuckerrohrs, der der
Ethanolproduktion zugefihrt wurde, unter dem Niveau der Vorsaison lag, in der letzten Zeit jedoch deutlich
dartiber. In den ersten beiden Oktoberwochen - der letzten Berichtsperiode - wurden 56% des Rohrs zu
Ethanol verarbeitet, im Vorjahr waren es nur 50%. Viele Beobachter rechnen damit, dass der Ethanolanteil
erhéht bleiben wird. Ein entsprechend etwas geringeres Zuckerangebot aus Brasilien durfte den
internationalen Zuckerpreis stutzen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grerk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrafFik 7 Terminkurve Mickel (LME)
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Grafik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 4 Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik B: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrAFik 13- Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFlk 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GRaFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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GRaFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRaFk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)

vor eirem Monat

71 5 16,5 -
70 - 18.0 o
B9 - 15,5 4
—
B2 + 15.0
&7 145 o
66 T . - v - - v - v v . 14.0 . .
M T 12M 1TM™ 210 2E6M AN BM 16M 200 290 33
aktuell vor einer Woche wor @nem Monak aictued —or @iner Wocha war girem Monat
Quiaite. ICE, Bloomberg, Commerzbank Research Guele ICE Bloomberg, Commarzhank Research
03.05.2025

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 17
Erent Blend B4.3 354 4 E% 15 6% 13%
W1 57.4 1% 5 3% 16.2% T%
Benzin (45) G12.8 1.6 £ 7% 14.4% 14%
Gasol 565.5 2.5% 0% B.1% 13%
Diase 5651 AT 2 0% 8.8% 13%
Keresin G034 1000 39% 11.0% 14%
Us-Erdgas {$rmmBeu) 313 5.0% B0% 9.3% ~16%
ELIA [€R) T8z 0.5% B1% 13.8% 2%
Industriemetalle )
Aluminiurm 217 -0 0.3% 0.6% 20%
Kupfar GETD 1.1% 20% 4 6% 26%
Blei 2510 1.8 30% -1 8% 23%
Nigkel 12820 1.5% 4 B 21.5% 29%
Zinn 10450 -0.5% 0.4% £ A, A%
Zink Faaz 0% -1.5% -06% 25%
Edelmetalle 3)
Gold 12821 1.0 06% 0.2% 1%
Gold (E'az) 1104.2 0% 1.0% 0.9% 1%
Silber 17.2 2. 5% 2 5% 1.8% 3%
Platin 936.3 16% 1.3% 1.6% 3%
Palladum 10025 0.2% 16% 829 a7
Agrarrahstoffe 1)
Weizen (LIFFE, 1) 162.8 0. 5% -0.5% -1.6% -3%
\Weizen CBOT 4308 1.2% 2 5% -1.4% 504
Mais 3460 0.1% 02% 7% 0%
Snjabohnen 9940 0.T% 04% 4% 0%
Baurmwelle BB.9 0.2% 0.3% 0.0% 3%
Zucker 14,56 1.5% -1.2% 4.1% -25%
Kaffes Arabica 1266 1.5% -0.35% -3.4% -8%
Kakaa (ICE NY) 2108 28% 0% 1.2% -1%
Wahrungen 3}
EURLIED 1.1610 0.0 -0 5% -1 3% 10%
Lagerbesténde
Enargie® aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal 4540056 - -0.5% -344%: -3%
Benzin 212849 - -1.8% -2.0% 6%
Dastillate 128821 - -0 3% -5.6% -15%
Ethanal 21474 - 2% 3.5% 0%
Raohdl Cushing GIB30 - 1% 4. 0% G54
Erdgas T - 1.8% B.5% -3%
Gasal (ARA] 2171 - =3.0% -16. 7% -26%
Benzin (ARA) TT4 - 0T % -7 0% 17%
Industriemetalla™
Aluminium LME 1178075 -0.2% -1.2% -5.4% -45%
Shanghal G4BTEG - Z20% 15. 3% S65%
Kupfar LME 268450 -0.7% 1,605 -B.5% 129
COMEX 205160 -0.2% -0 5% 2.6% 185%
5Shanghai 12TETS - 18.0% 23.4% 0%
Blei LME 147700 -0.5% -1.0% -4 0% -22%
Mickal LME ABIITO -0.2% 1% -0.8% 5%
Zinn LME 2070 0.0% -1.2% S.1% -30%
Zink LME 245500 =1.1% -4 B% -1.7% -45%
Shanghai BEE1E - 20.8% 41% -40%
Edelrmetalle
Gold G214 0.0% 1% 0.1% -1%
Silber G45501 0.0% -0.2% -1.0%: -3%
Filatin 2452 0.1% 0a% 1.6% 3%
Falladium 1507 =0.5% -0 5% -4, 5% -26%

Qualle; DOE, PJK, LME, COMEX, BHFE, Bloomberg, Commerzhank Research

\erandenungen ge?ennher Vorperiode in %

1 MonatsFaorward, ' LME, 3 MonatsForsward, I Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukte, Induatnemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Gatraide und Sajabohnan in LUIS-Cants je Schaffel,
Baunmwolle, Zucker und Kafee Arabica in US-Cents je Plund

* US-Lagerbestande Rohdl, Hprodukte und Ethand in Tsd Barrel,
U5-Erdgasbestande in Mrd, Kubikiui, ARA-Besténde in Ted, Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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.
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