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Brentdlpreis auf 16-Monatshoch

02.12.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der OPEC-Beschluss vom Mittwoch gab den Olpreisen gestern nochmals Auftrieb. Brent verteuerte sich um
knapp 7% und erreichte in der Spitze ein 16-Monatshoch von 54,5 USD je Barrel. WTI stieg dagegen "nur"
um gut 3% und blieb knapp unter dem Oktoberhoch von 51,9 USD je Barrel. Das deutlich groR3ere Plus bei
Brent erklart sich gro3tenteils mit einem Kontraktwechsel. Ohne diesen Effekt wére Brent um gut 4%
gestiegen, also immer noch etwas starker als WTI.

Im Zuge dessen hat sich die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI auf knapp 2 USD je Barrel ausgeweitet,
was letztmals Mitte September der Fall war. Grund hierfir diirfte sein, dass die internationale Olsorte Brent
starker vom knapperen OPEC-Angebot profitiert als das vornehmlich von US-Faktoren bestimmte WTI. Mit
dem deutlich hoheren Olpreis (+13% in den letzten zwei Handelstagen) steigt zudem der Anreiz fiir die
Schieferélproduzenten in den USA, nach Ol zu bohren, was das US-Olangebot perspektivisch erhéhen wird.

Wir haben unsere Olpreisprognose nach der OPEC-Sitzung entsprechend angepasst. Im ersten Quartal
2017 sehen wir die Olpreise aufgrund der OPEC-Produktionskiirzung hoher als bislang. Denn der Olmarkt ist
dadurch in den kommenden sechs Monaten nicht mehr tberversorgt. Wie erwarten Brent bei 53 USD je
Barrel im ersten Quartal (bisher 48 USD je Barrel). Das hohere Olpreisniveau wird aber zu einem
schnelleren Anstieg der US-Olproduktion filhren. Dieses zusatzliche Angebot dirfte die Olpreise im Verlauf
von 2017 belasten, so dass wir unsere Jahresendprognose fiir 2017 auf 48 USD je Barrel gesenkt haben
(bisher 55 USD je Barrel).

Edelmetalle

Auch wenn Gold heute Morgen etwas fester bei rund 1.175 USD je Feinunze notiert, bleibt es dennoch im
Abwartstrend. Gestern fiel Gold auf ein 10-Monatstief von 1.160 USD und wurde dabei erneut von deutlich
gestiegenen US-Anleiherenditen belastet, welche auf ein 18-Monatshoch von fast 2,5% kletterten.

Auch setzten sich die ETF-Abflisse gestern den 15. Handelstag in Folge fort. Mit 18,1 Tonnen wurde sogar
der hochste Tagesabfluss seit Juli 2013 verzeichnet, der zum Grof3teil auf den SPDR Gold Trust in den USA
zurtckzufihren war. Moglicherweise verkaufen die mehrheitlich institutionellen ETF-Investoren Gold, um ihre
Verluste am Anleihemarkt aufzufangen. Die US-Anleiheinvestoren verzeichneten im November den
hdchsten Monatsverlust seit 1990.

Dagegen haben die Kleinanleger die stark gefallenen Goldpreise im letzten Monat offenbar genutzt und
verstarkt Goldminzen gekauft. GemaR Daten der US-Minzanstalt verzeichneten die Miinzabsétze im
November mit 147,5 Tsd. Unzen den héchsten Wert seit Juli 2015. Dies entspricht aber lediglich 4,6 Tonnen,
verglichen mit ETF-Abfllissen im letzten Monat von 108 Tonnen.

Heute Nachmittag wird in den USA der Arbeitsmarktbericht fir November verdffentlicht. Sollte dieser positiv
Uberraschen, kdnnte Gold weiter unter Druck kommen. Vor dem Hintergrund der Bundesprasidentenwabhl in
Osterreich und dem Verfassungsreferendum in Italien (beide am Sonntag) kénnte Gold zu Beginn der neuen
Handelswoche aber gefragt sein. Denn in beiden Landern haben die Anti-Establishment-Krafte die
Oberhand, was je nach Wahl-/Abstimmungsausgang zu Verunsicherung unter den Marktteilnehmern fiihren
kénnte.
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GRAFIK DES TAGES: Spiegelbildlicher Verlauf von Goldpreis und US-Anleiherendite
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Industriemetalle

Das Auf und Ab bei den Industriemetallen geht weiter. Zum Wochenausklang stehen die Metallpreise fast
allesamt unter Druck, wenn auch moderat. Gestern gab der ISM-Index firr das verarbeitende Gewerbe in den
USA, der besser ausfiel als erwartet, den Preisen kurzzeitig Unterstlitzung. Heute belasten offenbar
schwachere asiatische Aktienmarkte und die seit gestern leicht gefallenen Olpreise die Metallpreise.

Grol3e Preisausschlage waren in den letzten Tagen bei Eisenerz (von Metal Bulletin erhobener Preis im
chinesischen Hafen von Qingdao mit einem Eisengehalt von 62%) zu beobachten. Auf Preisriickgange von
4,4% am Dienstag und 6,8% am Mittwoch folgte gestern ein Anstieg um 8,7%. Ein ahnlich groRRer
Preisanstieg war schon letzte Woche zu beobachten. So schnell wie derzeit der Eisenerzpreis hin und her
springt, kann sich die fundamentale Marktsituation gar nicht &ndern.

Das heif3t im Umkehrschluss, dass auch der Eisenerzpreis derzeit stark spekulativ beeinflusst ist. Dies wird
deutlich, wenn man sich die Tagesveranderungen an der Borse in Singapur oder in Dalian betrachtet. Wir
sehen deutlichen Korrekturbedarf beim Eisenerzpreis. Denn das Angebot wird auf absehbare Zeit die
Nachfrage Ubersteigen. Unseres Erachtens ist ein Preis zwischen 50 und 60 USD je Tonne eher
gerechtfertigt als einer zwischen 70 und 80 USD je Tonne (siehe hierzu auch unseren gestern
veroffentlichten Jahresausblick fiir die Industriemetalle und fir Eisenerz).

Agrarrohstoffe

Kanada durfte in diesem Jahr trotz eines friilhen Wintereinbruchs hohe Mengen an Weizen und Raps
(Canola) geerntet haben. Einer Reuters-Umfrage zufolge rechnen die 13 befragten Analysten und Handler
mit einer Weizenernte von 30,7 Mio. Tonnen. Das ware die héchste Erntemenge seit drei Jahren und 11%
mehr als im letzten Jahr. Die Rapsernte wird auf 18,8 Mio. Tonnen geschatzt, was deutlich tber der letzten
Schatzung der kanadischen Statistikbehérde und 2% tber dem Vorjahr liegt. Die Statistikbehorde gibt die
endgiltigen Ernteschatzungen fiir 2016/17 am kommenden Dienstag bekannt.

Bei Weizen tragt die hohe kanadische Ernte zum bereits bestehenden Uberangebot mit erzielten bzw.
erwarteten Rekordernten in Russland und Australien bei. Im Falle von Raps hilft die hohe Ernte in Kanada,
die niedrige Ernte in der EU zu kompensieren. Der Rapsmarkt ist deutlich angespannter als der
Weizenmarkt, was sich auch an der unterschiedlichen Preisentwicklung bemerkbar macht. Der Weizenpreis
in Chicago ist gestern auf ein 2-Monatstief von weniger als 400 US-Cents je Scheffel gefallen und handelt
nur knapp Uber dem Ende August verzeichneten 10-Jahrestief. Mit einem Minus von 15% seit Jahresbeginn
weist Weizen die schlechteste Preisentwicklung unter den von uns beobachteten Rohstoffen aus. Der
Rapspreis in Paris notiert dagegen mit 411 EUR je Tonne auf dem hdchsten Niveau seit April 2014. Seit
Anfang Juli hat sich Raps um 17% verteuert und liegt seit Jahresbeginn mit 10% im Plus.

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

GRAFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 3- Terminkurve Gazmarkt (Henry Hub)

AT75 q

350 1

2,25 1

200 1 | //\
|
i ’ -

275 4 b

250

M M 15M 22M M v 430
aifudl  e—or einer Woche vor emem Monat

Guelle: NYMEX, Bioomberg, Commerzhank Ressarch

GRAFIK S Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7- Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFK 4. Terminkurve Gasdl (ICE)
520
500 4
4380
480 A

420 1

400

M M M ™ oM 1M 13M 15M
aktuel

var einer Wocdhe vor einem Monat

Quefle: ICE; Bloomberg, Commerzbank Research

GRAFK & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFK B: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 9: Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 13- Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFIK 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 12- Terminkurve Weizen (Paris)
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GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFK 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2ME
Brent Blend 53.9 g.8% 13.3% 14.2% 447
WTI 51.1 3.3% 10.4% 12.2% I
Benzin (B5) 505.8 8.8% 8.1% 2.8% 8%
Gasal 473.5 5.6% 8.8% 11.1% 44%
Dhesel 478.3 5.8% 8.7% 8.0% 49%
Kerosin 437.0 T.7% 8.3% 10.1% Ik
US-Erdgas (S5/mmBtu) 351 4.6% 15.0% 27.1% 52%
Industriemetalle 2)
Alurninium ir22 -0.6% -2.3% -0.8% 14%
Kupfer 57E1 -0.6% -2.1% 17.0% 22%
Elei 2314 -2.2% -31% 12.8% 29%
Mickel 11210 -04% -3.4% 8.2% %
Zinn 21055 0.0% 0.9% 1.3% 45%
Zink 2724 1.0% -4 0% 11.8% 3%
Edelmetalle 3)
Gold 1173.3 -0.1% -1.3% -8.2% 10%
Gold (Eloz) 10949.0 -0.8% -1.8% -5.9% 12%
Silber 16.5 0.0% 0.3% -10.9% 18%
Flatin |25 04% -1.0% -3.7% 1%
Palladium 0.7 -2.5% 5.2% 21.8% %
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €it) 180.3 -1.1% -4.8% -1.7% -4%
Weizen CBOT 3955 -1.1% -£.4% -£.T% -15%
Mars 3425 -1.4% -1.4% -0.8% -T%
Sojabohnen 1028.8 -0.2% -2.4% 4.5% 15%
Baumwaolle 70.9 -0.8% -1.0% 1% 12%
Zucker 18,38 -2.3% -1.1% -8.8% 2%
Kaffes Arabica 1448 -3.8% -3.1% -10.3% 14%
Kakao (LIFFE, £) 1053 0.2% -2.1% -12.4% -14%
Wahrungen 3}
EUR/USD 1.0681 0.7% 0.9% -3.8% -2%
LB.QE rbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 488145 - -0 4.3% %
Benzin 226123 - D&% 1% 2%
Destillate 154108 - 3.3% 1.2% 7%
Ethanol 168443 - -2 T% STAT -3%
Rohdél Cushing 61502 - 4. 1% Sa% 2%
Erdgas 3895 - -1.2% 2.2% 1%
Gasdl [ARA) 28M - 7o A% -22%
Benzin {ARA) ga0 - T.0% 45.0% b4%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2144350 -0.2% 0.4% D4 2%
Shanghai 75352 - -4 1% -11.3% -T3%
Kupfer LME 236875 D.B% 0.3% -25.9% -3%
COMEX 78310 0.8% 3T A% %
Shanghai 144083 - 7% 225% -28%
Blei LME 187725 D.0% -0.1% -0.5% 48%
Nickel LME 3gT004 D.0% -0 1% -8%
Zinn LME 31385 2.6% 8% 10.0% -38%
Zink LME 442000 0.1% -0.3% -1.9% -19%
Shanghai 151953 - -3.8% BT -13%
Edelmetalle®™*
Gold boa4a -1.0% -2.1% -G 30%
Silber G5B840 -0.1% -0.3% -22% 8%
Flatin 2304 0.1% -01% 0% -2%
Palladium 1883 -0.4% -2.3% -T.8% -22%
Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research
':._’erindemngen gegenil:er Vorperiode in %
! MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa
Rohdl in USD je Bamrel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in SD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund
* U5-L agerbestande Rohdl, Olprodukte wnd Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfulg, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
"* Tonnen,""* ETF-Bestande in Tsd Unzen
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© 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 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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