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Olpreise auf Talfahrt, Edelmetalle im Hohenflug

02.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern nach einer anfanglichen Erholung am Nachmittag und Abend erneut unter Druck
geraten. Die Preisschwache setzt sich bis in den Morgen fort. Brent handelt aktuell bei weniger als 48 USD
je Barrel und damit auf dem niedrigsten Stand seit Ende September. Gleiches gilt fur WTI, welches sich der
Marke von 46 USD je Barrel annéhert.

Verstarkt wurde der Preisriickgang durch die am Abend nach Handelsschluss veroffentlichten Lagerdaten
des American Petroleum Institute. Demnach stiegen die US-Rohdllagerbestande in der letzten Woche
unerwartet kraftig um 9,3 Mio. Barrel. Hauptverantwortlich hierfiir war eine geringere Rohélverarbeitung und
gestiegene Importe. Letztere liegen laut APl wieder bei 8,1 Mio. Barrel pro Tag.

Das US-Energieministerium wies die Importe zuletzt gut 1 Mio. Barrel pro Tag niedriger aus. Sollte es hier zu
einer Angleichung kommen, ware bei den offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag mit einem ahnlich starken
Lageraufbau zu rechnen. Wir hatten mehrfach darauf hingewiesen, dass der Abbau der US-Rohdélvorréte in
den letzten Wochen nahezu ausschlief3lich auf die deutlich gesunkenen Importe zuriickzufiihren und damit
nicht als ein Signal fir einen Abbau des Uberangebotes zu werten war. Dies scheint sich nun zu bestatigen.

Die Olpreise diirften damit unter Druck bleiben. Auch die OPEC tragt ihren Anteil zum erneuten Preisverfall
bei. Wahrend sie seit Wochen tber Produktionskirzungen redet, weitet sie ihre Produktion in Wirklichkeit
aus. Libyen produziert eigenen Angaben zufolge aktuell 590 Tsd. Barrel pro Tag und damit 300 Tsd. Barrel
pro Tag mehr als Mitte September.

Edelmetalle

Die Preise fur Gold und die anderen Edelmetalle befinden sich seit Wochenbeginn im Hohenflug. Fir
Auftrieb sorgt ein deutlich schwéacherer US-Dollar. Gleichzeitig ist die Risikoaversion deutlich angesprungen.
Der S&P-500 schloss gestern auf einem 4-Monatstief, was heute auch die Aktienmérkte in Asien und Europa
belastet. Gold kostet aktuell nur noch etwas weniger als 1.300 USD je Feinunze und damit so viel wie zuletzt
vor einem Monat.

Gleiches gilt fur Silber mit 18,5 USD je Feinunze und Platin mit knapp 1.000 USD je Feinunze. Palladium,
welches letzte Woche noch auf ein 3%2-Monatstief von 612 USD je Feinunze fiel, handelt inzwischen wieder
deutlich héher bei 635 USD. Platin und Palladium profitieren heute zusétzlich von robusten
US-Fahrzeugabsatzen, welche in der letzten Nacht vertffentlicht wurden (siehe Industriemetalle).

Die Fed dirfte die Zinsen heute unverandert belassen und zunachst den Ausgang der US-Wahlen am
kommenden Dienstag abwarten. Denn aktuelle Meinungsumfragen zeigen, dass der republikanische
Préasidentschaftskandidat Trump den Rickstand auf die demokratische Konkurrentin Clinton deutlich
verklrzen konnte. Auch wenn Clinton bei den maf3geblichen Wahiméannerstimmen noch immer einen
erheblichen Vorsprung aufweisen durfte, kbénnte die Wahl am kommenden Dienstag spannender werden als
noch vor wenigen Tagen gedacht.

Erinnerungen an das Brexit-Referendum von Ende Juni werden damit wach. Damals stieg Gold im
Anschluss an die Abstimmung innerhalb weniger Tage um fast 10%.
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GRAFIK DES TAGES: Edelmetallpreise zuletzt mit deutlichen Zuwachsen
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Industriemetalle

Der Hohenflug an den Metallméarkten dauerte gestern an. Allerdings setzt das schlechtere Aktienumfeld am
heutigen Morgen den Preisen etwas zu: Beflligelt von der Uberraschend deutlich aufgehellten Stimmung in
der chinesischen Industrie kletterte der Index der Londoner Metallbdrse gestern auf ein neues
15-Monatshoch. Der chinesische Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe lag mit einem Wert
von 51,2 im Oktober deutlich im expansiven Bereich und markierte den héchsten Wert seit Juli 2014.

Zusétzlich stimulierten die robusten Konjunkturdaten im zweitwichtigsten Absatzmarkt fir Industriemetalle,
den USA: Der ISM-Index stieg auf 51,9, und die US-Fahrzeugabséatze tberraschten mit annualisiert 17,9 Mio
Fahrzeugverkaufen im Oktober ebenfalls leicht positiv. Kupfer konnte gestern am stérksten profitieren und
erklomm mit 4.920 USD je Tonne ein 3-Monatshoch. Offensichtlich lassen sich die Investoren nicht von den
in Aussicht gestellten Uberschiissen verschrecken.

Vielmehr haben sie ihre Netto-Long-Positionen an der LME zuletzt wieder aufgebaut. Mit 43 Tsd. Kontrakten
sind diese mehr als doppelt so hoch wie Anfang September, aber von ihren Hochs im Mitte Mai 2015 noch
immer spirbar entfernt. Positiv stimmen wohl zum einen die derzeit wieder fallenden LME-Lagerbestande.
Zum anderen rechnen die meisten Handler u.a. wegen Arbitragevorteilen mit steigenden Kupferimporten
Chinas zum Jahresende. Kupfer hinkt mit einem Preisanstieg von nur 5% im laufenden Jahr weit hinter den
anderen Industriemetallen zurlck.

Agrarrohstoffe

Ausgehend von seinem 4-Jahreshoch von Anfang Oktober bei rund 24 US-Cents je Pfund hat der Preis flr
Rohzucker inzwischen um 11% auf nur noch wenig tber 21 US-Cents je Pfund nachgegeben. Die kurzfristig
orientierten Marktteilnehmer haben ihre Anfang Oktober rekordhohen Netto-Long-Positionen inzwischen
wieder zuriickgefahren. Setzt sich dies fort, kdnnte das den Preis weiter belasten. Dampfend wirken auch die
letzten Daten der brasilianischen Zuckerindustrievereinigung Unica, wonach in der ersten Oktoberhélfte zwar
eine geringere Menge Zuckerrohr als im Vorjahr verarbeitet, aber 6,8% mehr Zucker produziert wurde.

Der Preis kénnte aber durch die jingste Einschatzung des Handelshauses Czarnikow gestutzt werden,
wonach fur 2016/17 mit einem weiteren Defizit am globalen Zuckermarkt in Hohe von 9,8 Mio. Tonnen zu
rechnen ist. AuRerdem muss nach Ansicht von Czarnikow der Zuckerpreis langfristig Giber 20 US-Cents je
Pfund liegen, um Investitionen in Zuckerrohranbau und -verarbeitung attraktiv zu machen. Dies gelte sowohl
fur Brasilien als auch fur Anbieter wie Thailand. Diese Erwartung bildet die Terminkurve derzeit aber nicht
ab.

Vielmehr weist sie nach unten, und in Kontrakten mit Falligkeit ab Mitte nachsten Jahres liegt der Preis unter
der genannten Schwelle von 20 US-Cents je Pfund. Auch aktuelle Meldungen aus Thailand - hier erschwert
Regen die Verarbeitung, nachdem wegen langer Dirre bereits die verfiigbare Menge an Zuckerrohr
gegeniiber dem Vorjahr riicklaufig ist - durften dem Preis Halt geben.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)

S00 4
480 +
480 A
470 4 -_’—,_’_,_...’—’
450 1
450 1
440 1
430 T T v T T

M 3M M ™ 9 11 13M 15M
e iUl — oy @inET Wi cha wor ainam Monat

Quele. ICE, Bloambarg, Commerzbank Rasagch

Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rehal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD e Toane,

Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,

Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LIE-Lagerbastande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barredl,

LI5-Erdgasbestands in Mrd. Fubikiull, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestande 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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