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Brentdlpreis auf Jahreshoch

11.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern nach anfanglicher Schwéche deutlich gestiegen. Brent erreichte zwischenzeitlich
mit 53,73 USD je Barrel das hdchste Niveau seit einem Jahr. WTI néherte sich bis auf wenige Cents dem
Hoch von Anfang Juni von 51,67 USD je Barrel. Ausléser fur die neuerliche Preisrally waren Erwartungen
von koordinierten MalRnahmen der Olproduzenten zur Eindammung des Uberangebotes.

Der saudi-arabische Olminister al-Falih sieht gute Chancen auf eine Einigung zur Begrenzung des
Olangebotes bis zur OPEC-Sitzung Ende November. Russlands Prasident Putin hat die Bereitschaft seines
Landes signalisiert, sich an einem derartigen Abkommen zu beteiligen. Unklar ist allerdings, ob damit eine
Reduktion oder lediglich ein Einfrieren der russischen Olproduktion gemeint ist. Bis zuletzt ist diese weiter
gestiegen.

Im Oktober belauft sie sich bislang auf 11,2 Mio. Barrel pro Tag und liegt damit nochmals tber dem
Rekordniveau im September. Wir erachten eine freiwillige Senkung der Olproduktion in Russland als nahezu
ausgeschlossen, da sich viele russische Olunternehmen im Privatbesitz befinden. Der grofRte staatliche
Olkonzern Rosneft weitet seine Produktion ohnehin nicht mehr aus.

Die Erwartung von Produktionskirzungen lasst auch die spekulativen Finanzanleger auf steigende Preise
setzen, was den Preisanstieg verstarkt. In den Tagen nach dem Produzententreffen in Algier kam es zu
einem massiven Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen sowohl bei WTI als auch bei Brent um 67,9
Tsd. bzw. 70,6 Tsd. Kontrakte. Somit wachst der Druck auf die OPEC, den Worten auch Taten folgen zu
lassen. Ansonsten droht ein empfindlicher Ricksetzer.
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450 5 in Ted. Kontrekien r 70
+ 60
L &
L 40

30

Jan. 15 Apr. 15 Jul. 15 Okt 15 Jan. 16 Apr. 16 Jul. 18 Okt 16

20

Spakulatve Mato-Long-Positionen, links m—(iprais (Brent), USD jo Barral, rechis

Queite. I(CE, Bivombery, Commerzbant Rasearch

Edelmetalle

Gold héalt sich entgegen eines aufwertenden US-Dollar und fester Aktienmarkte relativ stabil bei rund 1.260
USD je Feinunze. Es notiert damit auch weiter in unmittelbarer Nahe der charttechnisch wichtigen
200-Tage-Linie, die derzeit scheinbar magische Anziehungskraft hat. Durch den steigenden US-Dollar kann
Gold in Euro gerechnet etwas Boden gut machen und handelt heute Morgen bei 1.130 EUR je Feinunze,
was ebenfalls der 200-Tage-Linie entspricht.

Eine splrbare Preiserholung von Gold wird wohl bislang auch durch die gestiegenen Zinserwartungen in den
USA im Nachgang des zweiten TV-Duells um die Présidentschaftswahlen verhindert. Der Markt rechnet jetzt
mit einer Wahrscheinlichkeit von knapp 70% damit, dass die Fed bis zum Jahresende die Zinsen anhebt.
Silber verteuert sich moderat auf 17,6 USD je Feinunze, holt damit gegentber Gold aber kaum auf.

Das Gold/Silber-Verhaltnis liegt noch bei tiber 71. Ahnlich wie bei Gold war auch der Preisrutsch von Silber
letzte Woche stark spekulativ getrieben. Denn die Netto-Long-Positionen wurden laut CFTC-Statistik in der
Woche zum 4. Oktober um 16% auf 64,5 Tsd. Kontrakte und damit den niedrigsten Stand seit Mitte Juni
abgebaut. Der Preisriickgang von Silber nach dem Datenstichtag legt nahe, dass die Netto-Long-Positionen
mittlerweile weiter reduziert worden sind. Wie bei Gold treffen offenbar auch bei Silber die niedrigeren Preise
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auf Kaufinteresse. So vermeldeten die Silber-ETFs gestern Zuflusse von 26,6 Tonnen.

Industriemetalle

Die Metallpreise profitierten gestern vom starken Anstieg der Olpreise und wurden von diesen mit nach oben
gezogen. Ebenso wirkten sich die festen Aktienmarkte unterstitzend auf die Metallpreise aus. Der
LME-Industriemetallindex stieg im Zuge dessen um 1,2% auf 2.465 Punkte und néhert sich damit wieder
seinem Jahreshoch von Ende September. Der grofite Gewinner war Nickel, gefolgt von Kupfer. Auch der
von Metal Bulletin erhobene Preis fur nach China geliefertes Eisenerz im Hafen von Qingdao (62%
Eisengehalt) hat gestern nach der Feiertagswoche in China spiirbar angezogen.

Eine Tonne Eisenerz kostet demnach aktuell wieder 56,65 USD. Die ubermorgen zur Veroffentlichung
anstehenden Handelsdaten der Zollbehérde dirften zeigen, dass China auch im September grof3e Mengen
Eisenerz importiert hat. Darauf deuten unter anderem die Verladedaten des australischen Hafens von Port
Hedland hin (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 7. Oktober).

Auch seitens der Stahlindustrie gibt es Unterstitzung fir Eisenerz. So schétzt der Weltstahlverband, dass
die globale Stahinachfrage in diesem Jahr um 0,2% und im nachsten Jahr um 0,5% auf dann 1,51 Mrd.
Tonnen steigen wird. 2015 war die Stahlnachfrage demnach um 3% gesunken. Das erwartete Wachstum
findet dabei in Landern auRerhalb Chinas statt. Es gabe zwar noch Abwartsrisiken flr den jetzt
veroffentlichten Ausblick, grundsatzlich sieht der Weltstahlverband bei der Stahlnachfrage die Talsohle aber
durchschritten.

Agrarrohstoffe

Der morgige Tag bringt einige interessante Daten - bei ganz unterschiedlichen Produkten: Zum einen
werden die Zahlen zur Verarbeitung von Kakao in Europa im dritten Quartal 2016 veréffentlicht. In einer
Bloomberg-Umfrage wird im Median mit einem Plus von 3,2% gegenuber Vorjahr gerechnet. Die erwarteten
344 Tsd. Tonnen wéren ein 5-Jahreshoch - wie es bereits die verarbeitete Menge im Vorquartal war.

Allerdings ist dies nur bedingt als starkes Nachfragesignal zu interpretieren. Vielmehr fuhrte die schlechte
Verfugbarkeit von Kakaobohnen nach der enttduschenden westafrikanischen Ernte 2015/16 dazu, dass
Verarbeitungsaktivitaten dort eingeschrankt und andernorts mit Lagerware ausgedehnt wurden.

Einen weiteren Anreiz zur Verarbeitung gab das in diesem Jahr kréftig gestiegene Verhaltnis von
Kakaobutter- zu Bohnenpreis. Letzterer gab gestern um 3,8% nach, da weitere Regenfalle in der
ElfenbeinkUste zwar kurzfristig die Erntearbeiten erschweren, aber mittelfristig zu einer kraftigen
Angebotserholung 2016/17 beitragen sollen. Diese Erwartung driickt sich auch im Handelsvolumen aus. Die
Kontrakte mit Falligkeit Dezember 2016 und Méarz 2017 wurden zuletzt schon gleich stark gehandelt. Im
Dezember-Kontrakt ist Kakao aber aktuell 3% teurer.

Zum anderen wird fur morgen laut Umfragen erwartet, dass das US-Landwirtschaftsministerium seine

Prognose fir Ertrag, Erntemenge und Endbestande 2016/17 bei der laufenden US-Ernte bei Mais leicht
nach unten, bei Sojabohnen dagegen leicht nach oben korrigiert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFIK S Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFE T Terminkurve Nickel (LME)
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GRar ik 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRaFIK 4 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK B: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  AWoche 1 Monat M8
Brant Blend 531 23% 4.3% 10.5% A2%
WTI S1.4 LRL] 5.3% 11.7% 8%
Banzin (35 5240 14% 54% Ta% Ji%
Gagél 4750 1.9% 38% 121% 45%
[uE ) 4733 1.7% 8.3% 10.8% A48%
Eorosin 4770 1.7% 4. 3% 11.4% 4%
US-Erdgas [ﬁlmn‘Etu:n 3ie FE% 10.6% 172% A0%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1690.5 D 9% 1.1% E9% 12%
Bupler 4545 1.5% 0.6% 4.5% %
Blei 2100 1.1% 0.8% 10.0% 7%
Micksl 10520 ERL 5% 1.0% 19%
Zinn 200EE D5% 0.7% ITH T
Zink s bl 02% =3.0%: 0E% 9%
Eclalmstalle 3}
Gold 12896 0DI% 8% SST% 19%
Geld [Elaz) 11308 DAt 0. 1% -4 3% 16%
Siler 176 05% A0.6% ST 20%
Platin BG40 Eil-1 2.2% B2 %
Paladium E53.2 Do -4 E% =1.4% 18%
Agrarrohstoffe 1)
Waizen (LIFFE, €41 157.8 D5% -1.4% BT 3%
Wisizen CBOT 403.8 2.:3% 0.1% Dd% -20%
Mas 3433 1.0% -1.3% oLT% =10%
Sx@bahinan 5545 =0.32% 0.3% “2.2% 4%
Eausrvaalla 7.4 D as -1.7% 1T 10%
Zucker 2313 -12% -2.0% 11.5% 1%
Eaffee Arabica 1529 33% 31% 1.1% 16%
Kaksa (LIFFE, £4p e 1] -2E% < E% 22% A%
Wihrungen 3
EURUSD 1.1138 -1, 0.7 % -1.0% 2%
Lagerbestinde
Enargis" aboisall 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jakr
Rkl 45T AD - 1.6 -5 a%w%
Banzin 2ETANG - TA% -2.0%% 2%
Daalilata 1E0718 - -1.5% 29% a%w
Elharss] o - -2.0% -3 5% T
Rehdl Cushing EaE2 - 0.9% -1.5% 18%
Erdgas 3E80 - 2.2% B2% 1%
Gl [ARA) 22 - 5% -T A% -15%
Banzin (ARA) a2 - =177 -33.5% -33%
Ineluiabrsemetalle™
Akminium LME 25 -D3% -1.6% -3 5% -312%
Sbarghal EaTTER - -18.7% -1BT% -1
Kuphar LIME 3S0ETE -13% 5T D 155
COMEX TOERa2 05% 6% 34% %
Sbanrig b 107058 - -18.1% -35 4% -H %
Bkai LME 15000 DA% 0.2% 1.5% 2%
Hizhal LME JE0EI8 02% 0.3%, -1.9% -18%
Zinm LME 3420 -07 % -2.6% -20.3% - 255
Zink LWIE 45TETE Q0% 4.2% 1.5% -22%
Sharghai 1887 - 8T -16.5% 5%
Edelmatalie™
Geakd ESTad Q0% 6% 1.53% %
Sy ETZA24 DA% -0.3%, DA% 10%
Platrn o O1% 0.3% 05% -18%
Paladiim A -03% -0.2% -1.4% -3

Quade DOE, PUk, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Rasaarc

arainderungen gageniber Vorpariode in %

* ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa

Rehil in USD ja Barrel, Glproduits und industiamatale in LSO & Tanng
Edeimatala in USD @ Fainunze, Getralda und Sojabohnan in US-Cants @ Schaffal,
Baumwwalia, Zucker und Kaffea Arabks in US-Cants @ Flund

" UE-Lagarbastdnds Rohﬂl_ﬂpmﬂum urd EEhanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbesifinade i Mrd, Kubiklul, ARA-Bestinds n Tsd, Tonnen

* Tenran,*** ETF-Bastirde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

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 Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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