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Zogerliche Fed gibt Preisen Auftrieb

22.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legten gestern weiter zu: Mit gut 47 USD je Barrel notiert der Preis fiir Brent6l nun wieder in der
Mitte seines Handelskorridors. Auftrieb gaben die offiziellen Lagerdaten, die ebenso wie die API-Daten tags
zuvor einen deutlichen Abbau der US-Rohdlvorrate auswiesen. Anders als Anfang des Monats, als die
Importe wegen des Sturms Hermine massiv eingebrochen waren, lasst sich jedoch kein klarer Grund
ausmachen.

Im Gegentell, die Importe sind sogar leicht gestiegen und lagen deutlich Uber dem Vorjahresniveau, wahrend
die Raffinerieverarbeitung gefallen ist. Doch auch wenn kein Sondereffekt auszumachen ist, sind die Zahlen
keinesfalls ein alarmierendes Signal fiir Knappheit: So sind die US-Rohdlvorrate auch auf ihrem 7-Monatstief
rund 35% hoéher als im Durchschnitt der letzten funf Jahre.

Bemerkenswert ist zudem, dass die US-Rohélproduktion die zweite Woche in Folge gestiegen ist und mit gut
8,5 Mio. Barrel pro Tag genauso hoch ist wie zu Anfang des Sommers. Kréftig sprudelt auch die
Rohdlproduktion in Russland: Laut Energieministerium wird nun téaglich Uber 11 Mio. Barrel geférdert, was
einem Rekordhoch nach dem Zerfall der Sowjetunion entspricht. Die Versorgung mit Rohdl bleibt also
reichlich.

Knapper ist dagegen teilweise die Versorgung mit Olprodukten: Weil in den USA mit der SchlieBung der
Colonial-Pipeline eine wichtige Versorgungsader fur Benzin gekappt ist, kam es zu deutlichen
Verschiebungen bei den Benzinvorraten. Sie schrumpften per saldo wohl auch deshalb, weil die
Benzinnachfrage einen Satz nach oben machte: Einige Autofahrer der betroffenen Regionen haben wohl
ihre Benzintanks nochmals aufgefullt.

Edelmetalle

Gold stieg gestern auf ein 2-Wochenhoch von 1.337 USD je Feinunze und notiert heute Morgen nur knapp
darunter. Unterstutzt wurde der Goldpreis durch einen schwéacheren US-Dollar, fallende US-Anleiherenditen
und ETF-Zuflisse von 5,4 Tonnen. Die US-Notenbank Fed hat gestern wie erwartet die Zinsen nicht weiter
angehoben. Die Entscheidung war aber nicht einstimmig. Gleich drei FOMC-Mitglieder haben fir eine
Erhéhung der Zinsen um 25 Basispunkte gestimmt. Zudem hat die Fed einen Satz in ihr Statement
aufgenommen, in dem sie feststellt, dass die Argumente fir eine Zinserhéhung starker geworden sind. Dies
alles spricht u.E. fir eine unmittelbar bevorstehende Zinserhéhung.

Wir halten die Dezember-Sitzung weiter fir den wahrscheinlichen Termin fir die nachste Zinserhéhung, da
das November-Treffen sehr nahe an den US-Prasidentschaftswahlen liegt. Allerdings preist der Markt eine
Zinserhéhung im Dezember laut Fed Fund Futures nur mit einer Wahrscheinlichkeit von gut 60% ein. Es
bleibt also eine gewisse Skepsis, ob die Fed ihren Worten Taten folgen |asst. Dies wiederum sollte den
Goldpreis unterstitzen.

Im Fahrwasser von Gold stieg Silber gestern tberproportional um gut 3% auf ein 2-Wochenhoch von fast 20
USD je Feinunze. Das Gold/Silber-Verhaltnis ist daraufhin auf gut 67 gefallen, den niedrigsten Wert seit Mitte
August. Platin und Palladium wurden von Gold ebenfalls mit nach oben gezogen.
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GRAFIK DES TAGES: Gold und Silber steigen nach Fed-Sitzung auf 2-Wochenhochs
1400 -

- |
1350 4 o ""'-.-»f' 'A!‘\'h’\"\- 20

21

1300 4 19
1250 o 18
1200 4 17
1150 16
1100 15
1050 - 14
1000 13

Jan. 18  Feb 16 Mrz, 16 Apr 18 Mai 18 Jun 18 Jul 18 Aup 16 Sep 16

e S0 d in USD je Feinunze, links Silber in USD je Feinunze, rechts

Cuele: Bloomberg, Commerzbank Reseamch

Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich am Morgen allesamt fester und legen in der Breite zu. Unterstiitzt werden sie
wohl durch den schwacheren US-Dollar, nachdem die US-Notenbank Fed gestern die Zinsen nicht weiter
angehoben hat (siehe Edelmetalle). Kupfer Ubersteigt erstmals seit gut vier Wochen wieder die Marke von
4.800 USD je Tonne. Gemalf Daten der International Copper Study Group (ICSG) wies der globale
Kupfermarkt im ersten Halbjahr 2016 ein saisonbereinigtes Angebotsdefizit von 227 Tsd. Tonnen auf. Zur
gleichen Zeit im Vorjahr war der Markt noch leicht im Uberschuss.

Laut ICSG-Angaben blieb von Februar bis Juni in jedem Monat das Angebot hinter der Nachfrage zurtck.
Zuruckzufiuihren ist das Angebotsdefizit auf eine im Jahresvergleich um 5% gestiegene Nachfrage. Vor allem
China hat dabei deutlich mehr Kupfer nachgefragt. Ohne China hétte die globale Kupfernachfrage
weitgehend stagniert, obwohl auch Europa positiv hervorzuheben ist. Die globale Kupferproduktion wurde
ausgehend von China zwar um 3% ausgeweitet, dies reichte jedoch nicht aus, um die hohere Nachfrage
vollstandig zu befriedigen.

Auch das World Bureau of Metal Statistics (WBMS) berichtet weiterhin ein Angebotsdefizit fir den globalen
Kupfermarkt. In den ersten sieben Monaten des Jahres betrug dieses demnach 153 Tsd. Tonnen. Wir sind
jedoch skeptisch, dass sich das Defizit im weiteren Jahresverlauf fortschreiben lasst, da insbesondere in
China die Kupferproduktion seit Juni wieder deutlich ausgeweitet wurde.

Agrarrohstoffe

Die brasilianische Prognosebehérde Conab hat gestern entgegen den Erwartungen ihre Prognose zur
gesamten brasilianischen Kaffeeernte 2016/17 aus dem Mai fast unverandert gelassen. Sie schéatzt sie auf
49,6 Mio. Sack, nach nur 43,2 Mio. Sack in der Saison zuvor. Gegenuber der Mai-Schéatzung wurde
allerdings die Arabica-Menge um 1 Mio. Sack auf 41,3 Mio. Sack angehoben, nach nur 32 Mio. Sack
2015/16.

Die Robusta-Ernte wurde dagegen im Vergleich zum Mai um 1 Mio. auf 8,4 Mio. Sack reduziert. Im bereits
enttduschenden Vorjahr waren es immerhin 11,2 Mio. Sack gewesen. Conab blieb mit allen Mengen unter
den jungsten Umfrageergebnissen am Markt. Entsprechend legten die Kaffeepreise, die durch die
Mdglichkeit eines weiteren Marktdefizits bereits stark gestiegen sind, gestern nochmals zu.

Ende August hatte die Internationale Kakaoorganisation ICCO ihre Schétzung fur die ghanaische
Kakaoernte 2015/16 um 20 Tsd. auf 820 Tsd. Tonnen angehoben. Nun sollen aber Regierungsquellen
zufolge in der bald endenden Saison nur 780 Tsd. Tonnen produziert werden. Dies kdnnte das von der
ICCO auf 212 Tsd. Tonnen taxierte globale Angebotsdefizit weiter steigen lassen.

Die Produktion nimmt zwar gegentiber den 740 Tsd. Tonnen aus 2014/15 zu, bleibt aber wegen der starken
Harmattan-Winde und der Trockenheit in diesem Jahr deutlich hinter den zunéchst erhofften 850 Tsd.
Tonnen zurlick. Diese sollen nun 2016/17 erzielt werden. Allerdings ist es nach unregelmafigen Regenfallen
in vielen Regionen immer noch zu trocken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GRrAFIK 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GraFlK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFik 11 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAF 15 Terminkurve Mickel (LME)

GRAFIK 10: Terminkurve Gimarkt (Brent)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRaF 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
2000 20000 -
1950 - 19500 A
1900 - 18000 1
1850 1 1B500 A
1800 i ; . 18000 - . . v y
18 Al 15 Z2M 1M dd i 100 13
aifuell  —or airer Voche vior aimam Momat akfpgll  —orainer Woohe vor ainem Monat
Queka: LME: Bloomberg, Commarziank Research Quiela; LME, Bioomberg. Commerzhank Research
Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akctuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Brent Blend 46,8 21% 1. 7% -4.1%
W1 453 4 4% 4 1% -2.9%
Benzin (55) 470 0.2% 0.5% -2 %
Gasdl 4183 1.2% 1,.4% -3,.4%
Diesal 4153 1.4% 1% -4.5%
Ferasin 4135 1.3% 2% 5.4%
US-Erdgas ($/mmBtu) 308 0.3% 5.4% 15.2%
Industriemetalle 2}
Aluminium 1584 0.4% 2 1% -3.7%
Kupfer 47EL D&% Q&% 1.3%
Blei 18355 2% 01 1%
Mickel 10350 0.4% 1% 23%
zinn 15300 05% 2% 1%
Zink 2273 -1.2% 2EW 0.4%
Edelmetalie 3
Gold 13336 1.4% 1.4% -0.5%
Gold (Elaz) 11827 1.1% 1.5% 0.3%
Silber 198 31% 4.0 4.4%
Platin 10815 21% 1.5% -5.0%
Paliadium 5545 0.2% 4.5% -0.7%
‘Agrarrohstotfe 1)
Wewzen (LIFFE, €1) 1615 0% 1.4% -0.8%
Weizen CEOT 407 8 0.4% 1.3% 6.1%
Mais 3400 £0.1% 1.7% 23%
Sojabonnen 755 -1.4% 1.5% -3.8%
Baumwelle TE 1.2% 6.1% 5.0%
Zuckar 2278 0% 1.3% 11.5%
K.affes Arabica 1566 0% 5.5% 10.6%
Kakao (LIFFE, £4) 2308 0.1% 3.7% 5,5%
Whhrungen 3)
EURIUSD 11162 0.3% D% -0.8%
Lagerbestinde
Energle® aktuell 1Tag 1Weche 1 Monat
Rahal 504556 - -1.2% -32%
Benzin 25156 - A.4% “3.2%
Dastillate 1645582 - 1.4% T %
Etharal 0B - A.0% 200
Rahdl Cushing 62714 - Qe -2 8%
Erdgas 3458 - 1.8% 55%
Gasol [ARA) 3T . BE% 0%
Benzin [ARA) TEh - -20F% =30 2%
Industriemetalle**
Aluminium LME 2153425 -0.4% 0e -3e
Shanghai 118438 - 5.8% 4%
Kupder LME 346050 -0.5% 5% S05%
COMEX Tozar 0.0% 0.F% 8%
Shanghai 136329 . S1% 215%
Blei LME 151025 -0.1% 1.7% 1.7%
Mickel LME 34002 0.0% 5% 2%
Zinn LME ar4s 0.0% -4 7% -181%
Zink LME 443850 -0.1% 4% -2.5%
Sharghai 185313 . 5% 45 1%
Edalmetalle™
Goid B50E3 0.3% 0.2% 0. 2%
Silbar BT2GTE 0.0% 4% 1.7%
Platin 2256 0.1% 01% A0.E5%
Paladium 2047 -01% -1.1% -25%

Quele. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbanik Research

Versindenngen gegeniber Vorpenode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 ManatsForeard , * Kassa

Rohgl in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojakohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants je Pfund

* US-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
L5-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** Tonmen,*** ETF-Beslande in Tsd 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.
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