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Die Narren sind los

11.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent handelt am Morgen knapp unterhalb von 46 USD je Barrel, WTI bei 44,5 USD je Barrel. Verglichen mit
den jiingsten Preisentwicklungen an den Metallméarkten stellt sich der Olmarkt in diesen Tagen geradezu als

ein Hort der Stabilitat dar. Nach kurzzeitigen Ausschlagen kurz nach der US-Wahl und einem Abrutschen auf
ein 3-Monatstief im Falle von Brent notieren die Olpreise inzwischen wieder auf dem Niveau von Anfang der

Woche.

Die Internationale Energieagentur hat gestern nochmals eine Bestéatigung daftr geliefert, dass der globale
Olmarkt derzeit tiberversorgt ist. Schuld daran sind eine deutlich gestiegene OPEC-Produktion und eine
massive Ausweitung der Olproduktion in Russland. Die OPEC steigerte inre Férderung im Oktober nochmals
um 230 Tsd. auf ein Rekordniveau von 33,83 Mio. Barrel pro Tag, Russland innerhalb der letzten zwei
Monate um 500 Tsd. auf rekordhohe 11,2 Mio. Barrel pro Tag. Die OPEC produziert derzeit ca. 800 Tsd.
Barrel pro Tag mehr als benétigt. Erst Ende 2017 wirde der Bedarf an OPEC-OIl nach Schatzung der IEA
das aktuelle Produktionsniveau erreichen.

Die IEA warnt daher, dass der Olmarkt ohne eine Fordermengenbegrenzung der OPEC das gesamte
nachste Jahr Uberversorgt bleiben wirde und sieht das Risiko eines nochmaligen Preisriickgangs. Der Druck
auf die OPEC, bei der Sitzung in knapp drei Wochen eine Produktionskiirzung zu beschliel3en, ist daher
betrachtlich. AuRer Saudi-Arabien und den verbiindeten Golfanrainerstaaten hat sich bislang aber kein
OPEC-Land dazu bereit erklart. Stattdessen wollen viele Lander ihre Produktion sogar weiter erhéhen.
Russland ist bestenfalls zum Einfrieren seiner Olproduktion bereit.

Edelmetalle

Als Beobachter des Goldmarktes kénnte man sich verwundert die Augen reiben. Donald Trump wird zum
neuen Prasidenten der USA gewahlt und die Finanzmarkte feiern dies euphorisch, wie zum Beispiel am
starken Anstieg der Aktienmérkte und Industriemetallpreise ersichtlich ist. Im Gegensatz dazu steht Gold
spurbar unter Druck. Der Goldpreis féllt heute Morgen sogar kurzzeitig auf ein 3¥2-Wochentief von gut 1.250
USD je Feinunze.

Belastungsfaktoren sind neben dem offenbar deutlich h6heren Risikoappetit der Marktteilnehmer - der
US-Aktienindex Dow Jones Industrial Average hat auf einem Rekord-hoch geschlossen - der feste
US-Dollar und weiter steigende Anleiherenditen. Auch wird eine Zinserhéhung der US-Notenbank Fed im
Dezember wieder zunehmend eingepreist. Die Wahrscheinlichkeit dafir liegt laut Fed Fund Futures
inzwischen bei 80%. Direkt nach der Wahl von Trump war sie noch auf unter 50% gefallen. Gestern gab es
zudem mit 16,2 Tonnen den zweithéchsten Tagesabfluss bei den Gold-ETFs in diesem Jahr.

Wir halten den Preisriickgang von Gold ubertrieben, denn mit der Wahl von Trump sind die Unsicherheiten
eher gestiegen als gefallen. Zudem gab es zuletzt bessere Nachrichten von der Nachfrage-seite.
Vorlaufigen Daten des indischen Finanzministeriums zufolge haben sich die indischen Goldimporte im
Oktober sowohl im Vormonats- als auch im Vorjahresvergleich auf 96,7 Tonnen mehr als verdoppelt. Dies
durfte auf eine hohe Nachfrage wahrend der Feiertagssaison zurtickzufiihren sein. Denn Ende Oktober gab
es mit "Dhanteras” und "Diwali" zwei der héchsten hinduistischen Feiertage, zu denen traditionell viel Gold
verschenkt wird.

Industriemetalle

Ein neuer Tag, ein neues Hoch - dies gilt im Moment offenbar fur den Kupferpreis. Dieser springt heute
Morgen zeitweise um weitere 5% auf 5.900 USD je Tonne nach oben. Allein in dieser Woche hat Kupfer
damit bislang mehr als 18% zugelegt. Bleibt es dabei, ware dies der hdchste Wochengewinn seit mindestens
30 Jahren. Auch Nickel verteuert sich um tber 3% auf fast 12.000 USD je Tonne, den héchsten Stand seit
Juli 2015. Der LME-Industriemetallindex (LMEX) stieg gestern auf ein 17-Monatshoch von 2.732 Punkten.

Noch tragt offenbar die fiir uns nicht ganz nachvollziehbare Euphorie der Marktteilnehmer nach dem
Trump-Wabhlsieg die Metallpreise. Aber auch diese Welle wird irgendwann auslaufen. Sobald sich der Staub
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gelegt hat, dirften sich die Marktteilnehmer wieder auf die Fundamentaldaten der Metalle konzentrieren.
Und die haben sich mit dem Wahlausgang in den USA bislang nicht verdndert. Unseres Erachtens hat sich
daher kurzfristig betrachtliches Korrekturpotenzial aufgebaut.

Hohe Risiken gibt es zum Beispiel trotz einer zuletzt besseren Konjunktur in China. Offiziellen Daten zufolge
ist das Volumen notleidender Kredite in den Bilanzen chinesischer Banken per Ende September im
Jahresvergleich um 26% auf rund 1,5 Bio. CNY (etwa 212 Mrd. USD) gestiegen. Hinzu kommen Anzeichen,
dass das neue Kreditwachstum zur Bedienung friherer Darlehen verwendet wird, anstatt in produktive
Investitionen zu flieBen. Dies lasst Zweifel an der Tragfahigkeit von Chinas kreditgestitztem
Wachstumsmodell aufkommen.

GRAFIK DES TAGES: Euphorie bei Kupfer, Tristesse bei Gold
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Agrarrohstoffe

Wie bereits gestern berichtet, hat das US-Landwirtschaftsministerium seine Ernteschatzungen fur Mais in
den USA nochmals nach oben revidiert. Dies hat auch Auswirkungen auf die globale Angebotslage. Die
weltweite Maisproduktion soll demnach 2016/17 auf rekordhohe 1,03 Mrd. Tonnen steigen. Gegenliber der
bisherigen Schatzung stellt dies eine Aufwartsrevision um 5 Mio. Tonnen dar. Gut 4 Mio. Tonnen entfallen
dabei auf die USA, 1 Mio. Tonnen auf die Ukraine.

Da gleichzeitig auch die weltweite Maisnachfrage um 3 Mio. Tonnen nach oben revidiert wurde, steigt der
weltweite Angebotsuberschuss nur um 2 Mio. auf 9 Mio. Tonnen, verglichen mit der bisherigen Schatzung.
Die globalen Endbesténde sollen daraufhin auf 218 Mio. Tonnen steigen, was ebenfalls einem Rekordniveau
entspricht.

Bei Weizen nahm das USDA dagegen nur geringfligige Revisionen vor. Aufgrund eines etwas hdher
angesetzten weltweiten Verbrauchs soll der erwartete weltweite Angebotsiberschuss mit knapp 8 Mio.
Tonnen etwas niedriger ausfallen als bislang geschatzt. Aufgrund héherer Anfangsbestéande steigen die
Endbestande dennoch auf 249 Mio. Tonnen, was nochmals 1 Mio. Tonnen hoher liegt als bislang erwartet
und ebenfalls einem Rekordniveau entspricht. Angesichts der reichlichen Verflugbarkeit von Mais und
Weizen ist es schwer vorstellbar, wie die Preise aus ihrer Talsohle herauskommen sollen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

GraFik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Guelle: NYMEX, Bloomberg, Commerzbank Research

GRark 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GrRarpk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrRaFk 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFK 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 8 Terminkurve Zink (LME)
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GrarE 9 Terminkurve Blei (LME)

GrRaFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Guele: LME; Bioomberg, Commerzbank Research

Grark 11; Terminkurve Weizen (CBOT)

Guelle: LME; Bioomberg, Commerzbank Research

Grarik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grark 13: Terminkurve Mais (CBOT)

Guelle: MATIF; Bloomberg, Commerzbank Research

GRaFik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Guelle: CBOT; Bloomberg, Commerzbank Research
GrRaFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Brent Blend 453 -1.1% 0.4% -12.7% 23%
WTI 447 -1.3% 1.0% -12.4% 20%
Benzin (85} £47.0 0.3% -T.8% 14 7% 13%
Gasal 420.0 0.0% 0.4% -10.4% 29%
Diesel £18.0 0.1% -0.8% -11.5% %
Kerosin 423.8 -0.2% -0.8% -11.2% 19%
US-Erdgas (3/mmBtu} 283 -22% £ 3% -18.2% 13%
Aluminium 17%
Kupfer 5601 35% 15.8% 20.3% 23%
Elei 2154 0.6% 33% 8.0% 1%
Mickel 11540 -0.3% 13.0% 13.4% 4%
Zinn 21505 1.1% 1.2% 8.7% 43%

Gold {&loz) 1158.0 -1.3% -1.2% 2.1% 18%
Silber 13.8 1.6% 2.0% T.7% 8%
Flatin 975.4 -25% -1.8% 3.3% 10%
Falladium 839.5 1.6% 10.8% 7A4% 23%

Weizen (LIFFE, €it) %
Weizen CBOT 4043 -0.5% -1.0% -0.3% -13%
Mais M35 0.E8% -0.6% 0.4% -T%
Sojabohnen 993.0 0.7% 1.4% 3.1% 18%
Baumwaolle 69.3 14% 28% G.0% 14%
Zucker 21.85 -21% -2.8% -1.0% 47%
Kaffes Arabica 185.7 4T% -5.0% 3.4% 38%
Eakao (LIFFE, £1) -0.6% -8.3% -0.8% -11%

EUR/MUED -0.2% -2.1% -1.3% 0%
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Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 485010 - 0.5% 34% 7%
Benzin 220983 - -1.3% -2.8% 49
Destillate 148802 - -1.3% -T.A% 5%
Ethanol 18229 - -2.8% 47% 2%
Reohdl Cushing 5B470 - 0.1% -B7% 8%
Erdgas 4017 - 1.4% 2.2% 1%
Gasdl (ARA) 2943 - -0.8% -2.8% -18%
Benzin (ARA) 738 - -0.2% 187% -11%
Industriemetalle*
Aluminium LME 2111850 0.2% -1.0% -0.2% -29%
Shanghai 7581 - 13.8% 16.5% -65%
Kupfer LME 274950 -2 7% -11.5% -21.8% 7%
COMEX 72338 0.3% 0.5% 1.9% 23%
Shanghai g7a3a - -4 &% -Ea% 48%
Blei LME 167850 0.0% -0.5% -1.8% AT
Mickel LME 364410 0.3% 0.4% 1.0% -13%
Zinn LME 2100 2.1% 5a% -pAT 429
Zink LME 447450 0.1% D&% -2 1% -21%
Shanghai 167758 - 2.5% 8.0% 4%
Edelmetalle***
Gold 65803 -0.8% -0.3% -0.3% 25%
Silber 673935 0.2% 0.3% 0.2% 1%
Platin 2333 0.0% 0.8% L -2%
Palladism 2029 0.0% 0.3% -0.5% -18%

Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Gommerzbank Research

Veranderungen gegenli:er Vorpenode in %

" MonatsForward, - LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohdl in USD je Bamel, Olprodukte und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Schefiel,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfu@, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

" Tonnen,"" ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
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