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Nervose Markte bei hohem spekulativen
Interesse

29.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Das Hoffen und Bangen um die mégliche OPEC-Produktionskiirzung bestimmt weiterhin das Auf und Ab der
Preise am Olmarkt. Von der erniichternden Aussage des saudi-arabischen Olministers, der Markt wiirde
2017 auch ohne Kirzung ins Gleichgewicht finden, haben sich die Preise Uberraschend gut erholt.
Offensichtlich wird diese mehr als eine Verhandlungsstrategie als eine (erste) Absage an den Deal
eingestuft. Brentdl notiert immerhin wieder bei knapp 48 USD je Barrel.

Auf dem gestrigen "Vortreffen" haben die Delegierten jedoch noch keine Einigung gefunden. Es bleibt also
die Aufgabe der Minister morgen, das wohl gréf3te Hindernis zu berwinden und eine Produktionsquote fir
den Iran festzulegen: Saudi-Arabien will die tagliche Produktion des Erzrivalen bei 3,7 Mio. Barrel festzurren,
Teheran besteht dagegen auf 3,97 Mio. Barrel. Wir hatten schon gestern darauf hingewiesen, dass die
Preise auf ein ergebnisloses Treffen mit starken Abschlagen reagieren dirften.

SchlieBlich ist das spekulative Engagement sehr hoch: Das zeigt sich zwar weniger an den Ublicherweise
betrachteten spekulativen Netto-Long-Positionen. Die sind an beiden Markten dank des letzte Woche noch
geltenden Optimismus gestiegen, sind aber auf einem eher moderaten Niveau. Alarmierend ist vielmehr die
zuletzt massiv nach oben geschossene Summe offener spekulativer Positionen an der ICE. Denn die
Short-Positionen sind nun rekordhoch, die Long-Positionen nicht weit von ihrem Allzeithoch entfernt. In
welche Richtung die Preise "schiezen", wird morgen entschieden.

Edelmetalle

Nachdem sich Gold gestern Morgen im Zuge eines schwéacheren US-Dollar etwas erholt hatte, steht es seit
gestern Nachmittag wieder unter Druck. Heute Morgen notiert es bei rund 1.190 USD je Feinunze. Denn die
US-Wahrung nahm ihren Aufwértstrend wieder auf. Zwar sind die Anleiherenditen etwas zuriickgegangen,
aber dies gibt dem Goldpreis kaum Unterstitzung. Hier durften die umfangreichen ETF-Abflisse schwerer
wiegen, die sich auch gestern fortsetzen.

Mit 6,3 Tonnen verzeichneten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs den zwdlften Tagesabfluss in Folge.
Deren Bestande wurden in dieser Zeit um Uber 116 Tonnen abgebaut und liegen damit auf dem tiefsten
Stand seit Ende Juni.

Preisbelastend wirkt sich wohl auch der weitere Riickzug der spekulativen Finanzinvestoren aus. Diese
haben gemal CFTC-Statistik ihre Netto-Long-Positionen bei Gold in der Woche zum 22. November weiter
auf 124,4 Tsd. Kontrakte reduziert, den niedrigsten Wert seit Anfang Mérz.

Das einzige Edelmetall, bei dem Netto-Long-Positionen in der Berichtswoche aufgebaut wurden, war
Palladium. Sie liegen nun sogar auf einem 6-Wochenhoch. Damit wird deutlich, dass der Preisanstieg von
Palladium - das hauptséchlich in der Automobilindustrie verwendete Edelmetall markierte gestern bei tber
760 USD je Feinunze ein 18-Monatshoch - zum Grol3teil spekulativ getrieben ist. Umfangreiche
ETF-Abflisse - gestern wurden die Bestande wieder um fast 25 Tsd. Unzen abgebaut - haben dagegen
aktuell keine Auswirkungen auf den Preis.
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GRAFIK DES TAGES: Spekulatives Anlegerinteresse wechselt von Gold zu Palladium
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Industriemetalle

Nachdem die Metallpreise und hier allen voran Zink und Blei gestern Nachmittag nochmals merklich
zulegten, kommt es heute Morgen zu Gewinnmitnahmen. So hat Zink von seinem gestern verzeichneten
9-Jahreshoch bei 2.985 USD je Tonne zeitweise um 160 USD nachgegeben. Blei verbilligt sich von seinem
5-Jahreshoch bei 2.577 USD je Tonne voriibergehend um gut 150 USD. Wir sehen weiteres
Korrekturpotenzial fur die Metallpreise, zumal der jingste Preisanstieg wohl stark spekulativ getrieben war.
Dies durfte die LME-Statistik zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer zeigen, die heute
Nachmittag verdffentlicht wird.

An der Comex in New York haben die spekulativen Finanzinvestoren gemaf CFTC-Statistik in der Woche
zum 22. November bei Kupfer ihre Netto-Long-Positionen bereits weiter ausgeweitet. Sie wurden um 8% auf
ein neues Rekordhoch von 76,4 Tsd. Kontrakten erhoht. Sie dirften mittlerweile auch noch hoher liegen, da
der Kupferpreis nach dem Datenstichtag weiter deutlich gestiegen war. Damit steigt aber auch das
Korrekturpotenzial.

Auf extreme Marktpositionierungen folgte in der Vergangenheit oftmals eine Gegenbewegung beim Preis,
zumal sich Kupfer und die anderen Metalle von den Fundamentaldaten abgekoppelt haben.

Auch fur den Eisenerzpreis kénnte es kurzfristig bergab gehen. Denn die Stahlpreise in China stehen heute
deutlich unter Druck. Zuletzt hat der Eisenerzpreis oft die Bewegungen der Stahlpreise nachvollzogen und
gestern mit knapp 81 USD je Tonne den héchsten Stand seit Uber zwei Jahren erreicht.

Agrarrohstoffe

Das Kaffeehandelshaus Marex Spectron erwartet, dass das Kaffeejahr 2016/17 mit einem marginalen
globalen Uberschuss schlieRt. Ein Uberschuss von 5,8 Mio. Sack bei Arabica-Kaffee soll durch ein Defizit
von 5,6 Mio. Sack bei Robusta-Kaffee nahezu ausgeglichen werden. Damit ist Marex Spectron
optimistischer als viele andere Beobachter, die ein drittes Defizitjahr in Folge erwarten. Allerdings weist
Marex Spectron darauf hin, dass sich die Bilanz bei ihnen deshalb ins Positive dreht, weil sie auf der
Angebotsseite die Freigabe staatlicher Lagerbestéande durch die brasilianische Regierung beriicksichtigen.

Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben in der Woche zum 22. November ihre
Netto-Long-Positionen bei Baumwolle kréftig ausgeweitet. Sie liegen nun mit 80.437 Kontrakten nur noch
marginal unter dem bisherigen Rekordstand von Anfang August. Damals begleiteten sie den rasanten
Preisanstieg auf fast 77 US-Cents je Pfund, den héchsten Stand seit fast zwei Jahren.

Zwar sackte der Preis danach wieder ab, als sich die Sorge um Trockenheit in wichtigen US-Anbaugebieten
legte. Doch seit September hat der Preis wegen der Aussicht auf ein zweites Defizitjahr in Folge seinen
Aufwartstrend wieder aufgenommen. Gestern schloss er bei 72 US-Cents je Pfund. Ende letzter Woche
hatte der Informationsdienst Cotlook seine Defizitschétzung leicht reduziert, doch schéatzt er den Fehlbetrag
noch immer auf beachtliche 1,6 Mio. Tonnen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrRAFIK 1: Rehsl (WTI)
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GRAFIK T: Mais
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Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Grarfik 4: Gold
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GRAFIK B: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
375 4
3.50 4

3251

3.00 - i' /\

~
275 4 : L,_, I“/

*F'-

250 T ¥ T T T T

WA 1M ZM oz 3¥ 43
aktu el vor ainer Wache vor airem Monat
Quiade: NYMEX, Blsombeng, Commerzhant Reseach

GrRaFK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
420 | -/
400 .

380

360

340 T T T T

M &M 10M 16M 200 250

akuell  e—yor miner Vibcie wor einem Monat
Gueta: CHOT, Bioomberg, Comvmarzhamk Resasich
GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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GRaFK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Blend 48,2 Z21% 2.7% 3 5%
Wl 471 22% -1.7% -41%
Henzin [95) 465.0 2 5% -0.5% -1 T
Gasdl 4438 1.7% -0.9% -4 5%
Diesal 4305 1.0% -1.4% 4 8%
Karosin 4408 16% -0.5% 3E%
Us-Erdgas {$/mmEtu) 332 4 B% 13.4% 7 a%
Industriemetalle 2}
Alurriniurm 1747 0 E% 2.3% 25%
Hupfer 5881 O0% T.0% 22 8%
Hiel 2523 5 5% 121% 17 0%
Nickal 11830 0 6% A.4% 13.0%
Zinm 21050 0.6%: 1.6% ZE%
Tink 2000 20% 12.0% 20 7%
Edelmetalle 3)
Gald 1194.0 0.9% -1.8% EER
Gold (gloz) 11249 07% -1.6% -3 5%
Silber 16.6 0.5% 0.2% 45.4%
Platin 0345 1E% -1.3% 545
Palladiem 787.5 1.7% 1.8% 21 8%
Agrarrahstoffe 1)
Wieizen (LIFFE. €1) 165.3 1 B% -1.8% 05%
Weizen CBOT 416.5 -1.2% -2.2% 1.5%
Mar 3465 0.6% -0.6% 2 5%
Sojabohnan 10560 07% 1.9% 4 1%
Baumweodla T2.0 1.1% -0.4% 1.2%
Zucker 19,94 05% -1.0% -100%
Kaffee Arabica 156.7 0.B% -3.4% £3%
Kakaao (LIFFE, £/} 1975 0.5% -1,0% 133%
Wahkrungen 3)
EURMISD 10614 0. 2% -0.2% -3.4%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Fahsl AES0Z8 - 0.3% 4.3%
Banzin 224026 - 1.1% -17%
Destillate 145239 - 0.2% -4 2%
Eltaral 18952 - 16% .05%
Rohal Cushing Ba0as - 02% -1.0%
Erdgas 045 - 0.1% 55%
Gasdl [ARA) 614 . 3E% 13E%
Banzin (AR A) BaT - -7 0% 41.0%
Industriemetalle™
Alumirium LME 2155050 0% 05% 05%
Shanghai TEa62 - -14.1% -11.3%
Kupler LME 2F4TS 0.5% 2E% 2T %
COMEX TER1E 0.6% 2.3% 4%
Shanghai 144063 - 7% 22 5%
Blei LME 167825 0.0% 00% OT%
Mickel LME G060 0.0% 1% 15%
Zinn LME 30 2.0% 4.0% B1%
Tink LME 447650 0.0% 0 5% R -1
Sharghai 161953 - -3 8% -B1%
Edelmetalle™
Gld BOGTD <0.3% -1.8% -5 0%
Silbar GE0440 0.0% 06% -1.5%
Platin 2366 0.0% 0.2% 15%
Palladium 1878 -1.3% -1.8% T 2%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Binombarg. Commarzhamk Reseanch

Verbnderungen gegeniber Vorperiode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubilkful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonman,*** 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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AGB/Disclaimer!
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