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Palladiumpreis auf 17-Monatshoch

23.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis stieg gestern in der Spitze auf fast 50 USD je Barrel, was dem héchsten Niveau seit Ende
Oktober entsprach. WTI Uberwand kurzzeitig die Marke von 49 USD je Barrel und war damit so teuer wie
zuletzt vor vier Wochen. Von diesen Niveaus haben sich die Olpreise mittlerweile wieder rund 1 USD
entfernt.

Die gegenwartigen Preisbewegungen am Olmarkt erklaren sich groRtenteils mit den Erwartungen an die
OPEC-Sitzung in der kommenden Woche. Aufgrund der Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger
ist in den kommenden Tagen mit anhaltender Volatilitat bei den Olpreisen zu rechnen. Die Zahl der
ausstehenden Terminkontrakte (Open Interest) bei WTI ist in der Woche zum 15. November laut CFTC auf
ein Rekordniveau von 2.027.539 Kontrakte gestiegen. Bei Brent liegt das Open Interest laut ICE mit
2.258.479 Kontraken nur knapp unter einem Rekordniveau.

Bei beiden Olsorten sind die spekulativen Netto-Long-Positionen zuletzt zwar deutlich gesunken. Bei WTI
fielen sie innerhalb von vier Wochen um mehr als die Hélfte, bei Brent innerhalb von finf Wochen um 40%.
Allerdings geschah dies nur zu einem geringen Teil durch einen Abbau von Long-Positionen. Der
Uberwiegende Teil war auf einen Aufbau von Short-Positionen zurtickzufihren. Nehmen die Erwartungen an
eine Einigung der OPEC auf Produktionskiirzungen zu, dirften Short-Eindeckungen den Preis steigen
lassen. Werden diese Erwartungen reduziert, diirfte der Abbau von Long-Positionen die Olpreise unter Druck
setzen.

Edelmetalle

Gold kam gestern Nachmittag im Zuge fester Aktienmaérkte, die einen hohen Risikoappetit der
Marktteilnehmer ausdriicken, steigender Anleiherenditen und eines aufwertenden US-Dollar unter Druck und
fiel wieder Richtung 1.200 USD je Feinunze. Der Abgabedruck wurde spéter jedoch gestoppt, so dass Gold
heute Morgen wieder bei 1.215 USD handelt.

Die Schweiz hat im Oktober wieder etwas mehr Gold nach Asien exportiert. Gemé&R Daten der Zollbehédrde
sind die Ausfuhren nach Indien sowohl im Vergleich zum Vormonat als auch zum Vorjahr deutlich auf 40,2
Tonnen gestiegen. Sie bestatigen damit die Daten des indischen Finanzministeriums, wonach Indien wohl
aufgrund hoher hinduistischer Feiertage im Oktober deutlich mehr Gold importiert hatte.

Nach China hat die Schweiz dagegen mit 24,2 Tonnen weniger Gold als zuvor exportiert. Allerdings sind die
Ausfuhren nach Hongkong merklich auf 47 Tonnen gestiegen. Ein Grol3teil dieses Goldes dirfte wohl auch
seinen Weg auf das chinesische Festland finden. Die entsprechenden Daten gibt die Statistikbehdrde von
Hongkong morgen bekannt.

Palladium stieg gestern trotz weiterer ETF-Abfliisse auf 750 USD je Feinunze und markierte damit den
hdchsten Stand seit Juni 2015. Unterstiitzung erhalt es offenbar seitens der spekulativen Finanzinvestoren.
Durch den zuletzt rasanten Preisanstieg - Palladium hat sich seit Monatsbeginn um 20% verteuert - ist die
Preisdifferenz zu Platin auf unter 200 USD je Feinunze zusammengeschmolzen. Sie war zeitweise so niedrig
wie zuletzt im Juli 2002. Anfang November betrug die Preisdifferenz noch rund 380 USD.
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GRAFIK DES TAGES: Preizaufschlag von Platin zu Palladium auf 14-Jahrestief
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Industriemetalle

An den Metallmérkten ging es gestern aufgrund eines anhaltend hohen Risikoappetits der Marktteilnehmer -
der Dow Jones Industrial Average tiberstieg erstmals die Marke von 19.000 Punkten - weiter nach oben. Der
LME-Industriemetallindex (LMEX) stieg auf den héchsten Stand seit Juni 2015. Wie die LME-Statistik zur
Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer zeigt, ist der Preisanstieg der Metalle zu einem Grol3teil
spekulativ getrieben.

Bei Kupfer und bei Nickel wurden die Netto-Long-Positionen in der letzten Woche in den beiden von uns
beobachteten Kategorien auf Rekordhochs ausgeweitet. Bei Aluminium liegen sie auf dem hdchsten Stand
seit zwei Jahren. Die schon in den letzten Monaten gestiegenen Preise haben zu mehr Angebot gefuhrt. So
wurde im September gemaR Daten der verschiedenen International Study Groups bei Nickel, Zink und Blei
die Produktion ausgeweitet. Dies fihrte bei Nickel und Blei zu Angebotsiiberschiissen im September. Dies
andert aber nichts daran, dass am globalen Nickelmarkt in den ersten drei Quartalen ein beachtliches Defizit
von 52,6 Tsd. Tonnen bestand.

Auch am globalen Zinkmarkt fiel das Angebotsdefizit mit 251 Tsd. Tonnen nach drei Quartalen noch grof3
aus. Am globalen Bleimarkt gab es dagegen einen Uberschuss von 38 Tsd. Tonnen. Zur gleichen Zeit im
letzten Jahr gab es an allen drei Markten noch umgekehrte Marktbilanzen. Bis Jahresende durfte sich an
den aktuell bestehenden Defiziten bei Nickel und Zink sowie dem Uberschuss bei Blei von der Tendenz her
nichts mehr andern.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Sojabohnen hat in dieser Woche wieder die Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel
Uberwunden. Neben der positiven Preisentwicklung bei Palmdl durften die US-Exporte fir Preisauftrieb
gesorgt haben. In der letzten Berichtswoche wurden tber 2,6 Mio. Tonnen Sojabohnen von den
US-Behdrden fur den Export Uberpriift, deutlich mehr als in Umfragen erwartet.

Von der Wahrungsseite kam kein Gegenwind mehr, nachdem sich der US-Dollar nach dem jingsten
Hohenflug zuletzt stabilisiert hatte. Inzwischen ist die Ernte von Sojabohnen in den USA abgeschlossen, bei
Mais fehlen nur noch wenige Felder. Unklar ist, ob die Entwicklung von Sojabohnen und Mais in Sidamerika
durch die leichten La-Nifia-Bedingungen beeintrachtigt werden kdnnten. La Nifia geht haufig mit Trockenheit
in wichtigen Anbaugebieten Brasiliens und Argentiniens einher.

Der designierte US-Prasident Trump hat in dieser Woche das transpazifische Handelsabkommen TPP
beerdigt. Auch das geplante transatlantische Handelsabkommen TTIP dirfte damit vom Tisch sein. Laut
einer Studie der Universitat Hohenheim hatte TTIP zu einer erheblichen Steigerung des Handels zwischen
der EU und den USA im Agrarbereich gefuhrt. Die Agrarexporte der EU in die USA hatten prozentual stéarker
zugelegt als der Handel in umgekehrte Richtung, was allerdings auch mit dem niedrigeren Ausgangsniveau
der EU-Exporte zu tun hat. Fur Deutschland wurde sogar ein Exportplus von 250% erwartet.

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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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Rehal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriematslie in USD & Toane,

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

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

* Us-Lagerbestande Rohdl, Olprodulse und Ethansd in Tsd Barrel,

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

** Tonnan,*** ETF-Bestinde in Tsd Linzen

© 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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