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Risikoaversion und Dollarschwéache im
Blickpunkt

18.05.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent6l handelt am Morgen bei 52 USD je Barrel. Gestern Nachmittag war der Preis nach der
Veroffentlichung der US-Lagerdaten zwischenzeitlich bis auf 52,6 USD gestiegen. Die
US-Rohdllagerbestande sind in der letzten Woche laut US-Energieministerium um 1,75 Mio. Barrel gefallen.
Dies war der sechste Lagerabbau in Folge. Da das APl am Vorabend einen Anstieg der US-Rohélvorrate
berichtet hatte, reagierten die Olpreise positiv auf die Lagerdaten.

Die deutlich gestiegene Risikoaversion an den Finanzmarkten hatte bislang erstaunlich wenig Auswirkungen
auf die Olpreise. Denn diese geht mit einem schwéacheren US-Dollar einher, was die negativen
Auswirkungen auf die Marktstimmung kompensiert. Zudem richtet sich das Augenmerk der Marktteilnehmer
zunehmend auf die OPEC-Sitzung heute in einer Woche.

Sollte die OPEC wie allgemein erwartet eine Verlangerung der Produktionskiirzungen zumindest bis zum
Jahresende beschlieRen und diese auch weitgehend umsetzen, wére der globale Olmarkt im zweiten
Halbjahr deutlich unterversorgt. Die kommerziellen Lagerbestdnde in den OECD-Landern wiirden dann wie
von der OPEC beabsichtigt bis zum Jahresende auf den 5-Jahresdurchschnitt zuriickkehren.

Die Einhaltung der Produktionskirzungen durch die OPEC-Lander durfte wegen des weiteren Verlustes von
Marktanteilen an die US-Schieferdlproduzenten allerdings brockeln. Daher rechnen wir mit einer steigenden
OPEC-Produktion im Jahresverlauf, was die Olpreise wieder unter Druck setzen wiirde (siehe Rohstoffe
kompakt Energie: OPEC vor Verlangerung der Produktionskiirzungen vom 17. Mai).

Edelmetalle

Der schwache US-Dollar bzw. starke Euro - der EUR-USD-Wechselkurs notiert auf einem 6-Monatshoch -
gibt den Edelmetallpreisen weiterhin Unterstiitzung. Der US-Dollar neigt wegen des politischen Chaos in den
USA und der sich haufenden Skandalmeldungen Gber den US-Prasidenten Trump zur Schwéche. Im Zuge
dessen ist auch die Risikoaversion merklich gestiegen. Daneben weist der Euro eine gewisse Starke auf, da
zum einen das Vertrauen in die Euroraum-Konjunktur zunimmt.

Zum anderen erwartet die Mehrheit der Marktteilnehmer mittlerweile eine erste Zinserhthung der EZB vor
Mitte 2018 - eine Einschéatzung, die unsere Volkswirte nicht teilen. Gold profitiert von dieser Gemengelage
und steigt heute Morgen auf ein 2%2-Wochenhoch von tber 1.260 USD je Feinunze. Es hat gestern zudem
die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie Gberwunden, was zusatzlichen Auftrieb gab. Im Fahrwasser von
Gold wurde Silber mit nach oben gezogen und hat zeitweise wieder die Marke von 17 USD je Feinunze
Uberwunden.

Unterdessen wird offenbar ein in den letzten Wochen sehr beliebter Trade - Kauf Palladium und Verkauf
Platin - rickabgewickelt. Wahrend Platin seit einigen Tagen zulegt, steht Palladium zunehmend unter Druck.
Gestern stand zeitweise ein Minus von 2% zu Buche.

Die Preisdifferenz zwischen Platin und Palladium hat sich im Zuge dessen wieder auf rund 160 USD je
Feinunze ausgeweitet. An der Comex bestanden in der letzten Berichtswoche bei Platin rekordhohe
Netto-Short-Positionen, wahrend die Netto-Long-Positionen bei Palladium noch nahe dem Allzeithoch lagen.
Bei beiden Edelmetallen war daher von dieser Seite mit einer Gegenbewegung zu rechnen.
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GRAFIK. DES TAGES: Trump-Effekt auf US-Dollar und Gold weitgehend ausgepreist
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Industriemetalle

Eine hdhere Risikoaversion der Marktteilnehmer, die sich unter anderem in fallenden Aktienmaérkten
widerspiegelt, fihrt heute Morgen zu sinkenden Metallpreisen. Kupfer gibt um fast 2% auf 5.500 USD je
Tonne nach, Nickel und Blei verlieren jeweils rund 1,5%. Die gestiegenen Hauserpreise in China geben den
Metallpreisen keine Unterstiitzung. Laut Angaben des Nationalen Statistikbtiros sind die Immobilienpreise im
April im Vergleich zum Vorjahr um 12,6% gestiegen, etwas weniger stark als im Méarz.

Unsere Volkswirte sind der Meinung, dass gerade in den erstrangigen Stadten des Landes die Preise ihren
Zenit Uberschritten haben. Die von der Regierung und der Zentralbank eingefiihrten Beschrankungen auf
dem Immobilienmarkt und die verscharften Regulierungen im Bankensektor wirden immer mehr ihre
Wirkung entfalten. Die erwartete weitere Verlangsamung dirfte auch das Wirtschaftswachstum in den
nachsten Quartalen dampfen und kdnnte die Metallnachfrage negativ beeinflussen.

Nach zweimonatigem Rickgang ist der Eisenerzpreis in Singapur gestern um 3,4% nach oben gesprungen.
Er gibt heute Morgen aber bereits wieder nach und handelt im nachstfalligen Futures-Kontrakt bei 61 USD je
Tonne. Wir sehen nach wie vor Korrekturpotenzial, da der seewartige Markt Uberversorgt ist. Wahrend das
Angebot in den nachsten Jahren vor allem aus Australien und Brasilien weiter steigen wird, lasst die
chinesische Importdynamik nach.

Agrarrohstoffe

Der deutlich schwéachere US-Dollar gab den Preisen fir Weizen, Mais und Sojabohnen trotz Gberwiegend
negativer Nachrichtenlage Unterstiitzung und verhinderte somit einen Preisriickgang. Dazu kommt es
allerdings heute. Mais und Sojabohnen geben um mehr als 1% nach, Weizen etwas weniger. Auf Mais lastet
der rasche Aussaatfortschritt in den USA (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern), auf Sojabohnen die
gerade eingebrachte Rekordernte in Brasilien. Hinzu kommt ein gegeniber dem schwachen US-Dollar
fallender Brasilianischer Real, welcher das auf den Markt driickende Sojabohnenangebot aus Brasilien flr
internationale Kaufer billiger macht.

Heute Nachmittag werden die wochentlichen Exportdaten des US-Landwirtschaftsministeriums Aufschluss
daruber geben, ob sich die Nachfrage nach US-Agrarprodukten in der letzten Woche erholt hat. In der
vorherigen Berichtswoche waren die Netto-Exportverkaufe von Weizen und Mais auf die niedrigsten Niveaus
im laufenden Erntejahr gefallen.

Bei Weizen war es wegen gréf3erer Stornierungen sogar zu negativen Netto-Verkaufen gekommen.
Angesichts aktuell sehr hoher Netto-Short-Positionen unter den kurzfristig orientierten Marktteilnehmern bei
allen drei Agrarprodukten sollte der Grof3teil an preisbelastenden Nachrichten bereits eingepreist sein, so
dass wir nicht mehr mit einem weiteren merklichen Abrutschen der Preise rechnen. Sollte es zu
Short-Eindeckungen kommen, kdénnten die Preise innerhalb kurzer Zeit auch kréftig steigen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohéllagerbestinde in Mio. Barrel Grarik 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grarik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel Grarik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag Grarik &: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 7 Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI) GraFik 10: Terminkurve Slmarkt (Brent)
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GrarFik 11; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) GrarFik 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grarik 130 Terminkurve Aluminium (LME) GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
2050 - 5800
2000 1 5700 4
1850 1 5E00 /
1500 4 5500 4
1850 T T T Y T ! 5400 T T T T T J
™ B EM o zaM zEaMm Y 43 M BM  15M ZIM Z8M 3¥ 43M
aichusll — 0 & ner Woche wor einem Mo at akduall — e giner Woche wor einem Monat
Quelle: LME, Blopmberg, Commarzbank Research Quette: LME; Bloomberg, Commerzbank Research
Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME) Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRaFE 17 Terminkurve Blei (LME) Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 19 Tarminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
S50 1 185 4
530 4 180 - _ 'al"'"-
500 175 4
470 170 4
4400 165 -
111|:| T T T T T T T L T .l 16‘:] T T T T T T T T
M ™ 13M 17T 23M 40 ™ 0M 12 1BM 20M 23M 25M
kel —yrr i Vibche vor einem Monat aktuel —rp Einer Woche wor einam Maonat
Guele: CBOT, Bloomberg Commerzhank Research Qwaifa: LIFFE Bloombarg, Commerzbank Research
GraFk 21; Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22° Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
420 4 950 4
410 4 gan 4
400 4 570 4
380 4
960 4
380 4
370 o501
50 . . . . - . . - . . 240 T T T -
M i 13M 1T 23M M EM 13M 1M 23M
ekl —r 2 e WWOCE wor emnern Monat situel —yp 2iner Wbche var einem Menat
Quele: CBOT: Bloomberg Commarzbank Research Quaite; CBOT, Bipomberg, Commerzbank Resaarch
GraFik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell i1Tag 1Woche 1 Monat 047
Brent Bland 522 1.1% 26% -51% 8%
WTI 491 0.5% 2.3% -6.6% 8%
Bangin (85) 533.5 -0.4% TT% -5.7% 0%
Gasal 4535 1.2% 3,6% 6. 4% A%
Diezsl 458.0 -0.2% 5.3% -7.9% %
Harasin AE9.3 -0.4% 5.3% -B.5% P
US-Erdgas (§'mmBtu) 319 -1.2% -5.07% 2.0% -14%
ELIA (&) 458 0.5% 5.7% -5.3% =30%
Industriemetalie 2)
Aluminium 1824.5 0.1% 1.5% 1.0% 13%
Fuspder 5810 0.0% 0.4% 01% 1%
Bilei 2108 1.5% -4.5% 0.8% %
Nickel ans 1.0 -2.5% =2.4% 8%
Zinn 20380 23% 1.8% 3.9% 45
Zink 2551 0.5% A.7% 0.9% 1%
Edelmaetalle )
Geold 13612 20% 26% -2.5% 9%
Gaold (Efaz) 11304 1.3 0.1% -5.0% 3%
Silbar 169 0.3% 2.7% -B.4% 5%
Flatin 5463 0.5% 2.4% -3.6% 4%
Faladiurm 7845 -1 5% -2.3% 1.4% 15%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €7) 166.8 0.3% 3.3% 0.6% -1%
‘Waizan CBOT 4270 0.6% 1.7% -2.6% =11%
Mais s 0.1% 01% 0.0% B%
Sojabahnen 9758 -1.3% 01% 0.8% -10%
Baisriwalle a0.2 -1.4% 4.8% 2.7% 14%
Zucker 16.30 2 5% 2.9% -1.3% -16%
taffes Arabica 134.4 2.0% -1.6% -6.3% -2%
Kakao (ICE NY) 2054 1.00% 5.1% 6% =3%
Wihrungen 3)
ELRILSC 1.1158 0.7% 2.5% 3.7% 6%
Lagerbestinde
Energle* aktuell 1Tag 1 Weche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 520772 - -0.3% -2.4% 4
Benzin 240669 - -0.2% 1.5% 0%
Destillate 145824 - -1.3% -2.3% 5%
Ethanal 23414 - 1.6% 2.2% 10°%
Rohi#l Cushing GEI06 - 0.1% -4.5% %
Erdgas 23M - 2.0% 12.3% -13%
Gasol (ARA) 3225 - -3.5% -1.1% 1%
Banzin (ARA) 1021 - -T.09% -6.8% -1d%
Industriemetalle™
Aluminium LME 1525800 0.6% -2.8% -12.5% -41%
Shanghai 410405 - 1.6% 20.7% A407%
Kupder LME 338600 5.0% 0.1% 32.0% 117%
COMEX 154256 Q1% 0.2% 31% 1465%
Shanghal 194093 - -0.4% -38.1% Scs )
Blei LME 183800 0.3% 2.7% B.9% 5%
Mickel LME 330340 0.0% -0.3% 3.0% 5%
Zinn LME 215 -3.T% -3.3% -33.8% -EE
Zink LME 27700 40.5% 0.3% -3.5% -11%
Shanghai 101350 - -15.5% -44.4% -E0
Edelmetalie®
Gald 286594 0.0% 0.2% 0.1% %
Silbar GEE064 0.4% 2.1% 3.5% 4%
Flatin 2506 0.2% 1.7% 3.7% 4%
Falladiurn 1513 0.1% -0.4% -1.6% -X3%

wele DOE. FUK LWE, COMEX, SHEE, Oicomberyg, Commerzhant Research

‘Werdnderungen geqenuhar Vorperiode in %

" MonatsForward, ~* LME, 3 MonatsForward, ™' Hassa

Rohal in WSO je Barrel, Olprodukte, Industiemetalla und Kakso in USD je Tonne,
Edelmatalla in USD je Feinunze, Gatreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Keffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte urd Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikdful, ARA-Beaténde in Tad. Tonnen

** Tannen,** ETF-Bestande in Ted Urzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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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