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Fed bleibt hawkish und setzt Gold unter Druck

21.09.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Am Morgen kostet ein Barrel Brentol mit gut 56 USD noch einen Dollar mehr als am Vortag. Auf den ersten
Blick scheint es fur den Optimismus auch wenig Storfeuer zu geben. So hat das "Joint Technical Committee”
der Produzentenlander, die sich auf eine Produktionskiirzung geeinigt haben, den Landern im August eine
Ubererfiullung der Plane von 116% attestiert, und damit fiir das Ministertreffen eine gute Vorlage gegeben.

Gleichzeitig konnte der abermals kraftige Aufbau der Rohélvorrate mit dem Verweis auf hurrikanbedingte
Verzerrungen beiseite gewischt werden. Schlief3lich war die tagliche Raffinerieverarbeitung mit knapp 15,2
Mio. Barrel zwar schon wieder gut 1 Mio. Barrel hoher als in der Vorwoche, aber noch immer gut 1,5 Mio.
Barrel niedriger als im Vorjahr.

Manch einen mégen auch die Zahlen zur US-Rohdlproduktion optimistisch fur die Preise gestimmt haben.
Die Forderung hat sich zwar weiter deutlich erholt, aber der Rekord vom Sommer ist noch nicht wieder
erreicht. Wir warnen aber vor Enttduschungen. Denn der rapide Lagerabbau in den USA, der bis zu den
Hurrikaneinflissen zu beobachten war, dirfte sich auch nach der Normalisierung der Verhéaltnisse nicht
fortsetzen. Schlie3lich wird die Raffinerieverarbeitung tblicherweise im Herbst zuriickgefahren, und die
Nachfrage sinkt deshalb.

Zudem hat die US-Energiebehdrde bei einer Auswertung der Quartalszahlen von 55 an der Borse
gehandelten Olfirmen einen Anstieg der Investitionsausgaben um 37% im zweiten Quartal gegeniiber
Vorjahr festgestellt. Auch die gestiegenen Hedging-Aktivitdten deuten auf eine kiinftig steigende
US-Produktion hin.

Edelmetalle

Gold ist nach der Fed-Sitzung unter 1.300 USD je Feinunze gerutscht. Denn in Reaktion auf die Sitzung
wertete der US-Dollar deutlich auf und die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen stieg auf ein
6-Wochenhoch. Die Fed hat gestern einen weiteren Schritt hin zur Normalisierung ihrer Geldpolitik
unternommen und angekindigt, ab Oktober ihre Bilanz zu reduzieren (um maximal 10 Mrd. USD pro Monat).

Wichtiger war, dass die Fed-Mitglieder an ihren Zinserwartungen festhielten. Die Fed signalisierte dem
Markt, dass sie die Zinsen in diesem Jahr wohl noch einmal - wir erwarten den Zinsschritt im Dezember -
und im nachsten Jahr dreimal anheben wird. Der Markt hatte vor der Fed-Sitzung nur einen Zinsschritt bis
Ende 2018 eingepreist. Dies hat sich nun etwas geandert.

Laut Fed Fund Futures liegt die Wahrscheinlichkeit fur eine Zinserhdhung im Dezember jetzt bei Uber 60%
(vor einer Woche lag sie noch bei unter 40%), fur das nachste Jahr erwartet der Markt jetzt anderthalb
Zinserhéhungen. Damit klafft aber noch immer eine grof3e Liicke zwischen den Fed-Erwartungen und dem,
was der Markt einpreist. Sollte der Markt weitere Zinsschritte einpreisen, dirfte dies den Goldpreis in Schach
halten.

Wir gehen daher weiter davon aus, dass Gold am Jahresende bei 1.300 USD je Feinunze notieren wird.
Silber wird von Gold nach unten gezogen und kostet erstmals seit vier Wochen wieder weniger als 17 USD
je Feinunze. Es hat zudem die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie unterschritten, was zu technisch
bedingten Anschlussverkaufen fihren und den Preisriickgang verstarken kdnnte.
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GRAFIK DES TAGES: Gold und Silber im Korrekturmodus
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Industriemetalle

Die globale Aluminiumproduktion ist gemaR Daten des International Aluminium Institute im August erstmals
seit sechs Monaten wieder unter 5 Mio. Tonnen gefallen. Mit 4,95 Mio. Tonnen war sie im Vergleich zum
Vorjahr 1,3% niedriger. Auf Tagesbasis wurde sogar der niedrigste Wert seit 16 Monaten verzeichnet. Dies
ist ausschlie3lich auf China zurtickzufiihren, wo die Produktion aufgrund der behdrdlich angeordneten
KapazitatsschlieRungen auf ein 6-Monatstief gefallen war. Die chinesischen Zahlen waren bereits vorab
bekannt (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 15. September).

AuRRerhalb Chinas wurde die Aluminiumproduktion dagegen um 0,4% ausgeweitet. Trotz des jingsten
Ruckgangs auf globaler Ebene bleibt die Produktion auf Kurs, erstmals in einem Jahr die Marke von 60 Mio.
Tonnen zu Uberschreiten. Der Aluminiumpreis zog bereits im Vorfeld der Datenveréffentlichung um zeitweise
Uber 3% auf ein 5-Jahreshoch von fast 2.200 USD je Tonne an. Dies ist anscheinend auf eine Meldung aus
China zurickzufuhren. In der Provinz Henan hat demnach die Stadt Jiaozuo angeordnet, die
Aluminiumproduktion ab sofort bis Mitte M&rz um Uber 30% zu drosseln, um die Luftverschmutzung
einzudammen.

Der Nickelpreis hat gestern einen Teil seiner zuvor grof3en Verluste wieder aufgeholt. Die International
Nickel Study Group hatte zuvor berichtet, dass am globalen Nickelmarkt in den ersten sieben Monaten des
Jahres ein Angebotsdefizit von 39,7 Tsd. Tonnen bestand.

Agrarrohstoffe

Auf den steilen Anstieg des Kautschukpreises Anfang September folgte ein ebenso starker Riickgang. Damit
notiert Naturkautschuk in Singapur mit knapp 160 US-Cents je Kilogramm wieder auf dem Niveau vom
Sommer. Hohe chinesische Importe - in den ersten 8 Monaten des Jahres lagen diese kumuliert gut 20%
Uber Vorjahr - hatten Anfang des Monats die Nachfrageaussichten im weltgréf3ten Verbrauchsland von
Kautschuk in einem positiven Licht erscheinen lassen. Dann aber folgte Erniichterung.

So waren die folgenden chinesischen Daten schlechter als erwartet: Fir August wurde das schwéachste
Wachstum bei der Industrieproduktion und den Einzelhandelsumsétzen gegeniiber Vorjahr im bisherigen
Jahresverlauf gemeldet. Gleichzeitig liegen die Kautschuk-Lagerbestande an der Bérse in Shanghai auf dem
hdchsten Stand seit 2003. Mehrfach schon in den letzten Jahren haben die gro3en Anbieter Thailand,
Indonesien und Malaysia angekindigt, durch Produktionskiirzungen die Preise stiitzen zu wollen.

Wurde tatsachlich gekirzt, hatte dies nur temporére Effekte. Teils blieb es auch bei Absichtserklarungen.
Auch jetzt wird bei weiterer Preisschwache "Angebotsmanagement" angekiindigt. Gleichzeitig soll die lokale
Nachfrage um 10% pro Jahr gesteigert werden. Die Vereinigung der Naturkautschuk produzierenden Lander
ANRPC prognostiziert fir das Gesamtjahr 2017 einen Anstieg der weltweiten Produktion um 4,9% auf 12,86
Mio. Tonnen, wahrend die globale Nachfrage lediglich um 1% auf 12,8 Mio. Tonnen zulegen soll.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grarik 2. Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barmrel Grafik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 9 Terminkurve Glimarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 12 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GraFk 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Energie 1) altiiell 1Tag  1Woehe 1 Monal 2017
Breril Blend 56.3 Z1% 1.2% BT 1%
WTI 50.7 1.9% 1.4% B.E% %
Benzin (26) 569.3 03% 1.6% 6.0% %
el 537.0 1.6% 1.3% 13.5% %
Diesel 537.0 1.5% 2.0% 14.1% %
Kerosin 506.8 1.4% 2.0% BET% 1%
US-Erdgas ($mmBtu) 309 09% 0.4% 4.1% AT%
ELA (1) 51 AT% -4,4% 16.1% %
Industriemetalle 2)
Alumimium 177 4% 5% 4 I 0%
Kugfer A576 02% 0.7% 2% 17%
Blai 2481 1.6% 6.5% AT 21%:
Mickal 11380 22% -1.0% -2 10%
Zinn DHEG 01% -0.2% 0.0% Bk
Zink iz 0.8% 2.7% -5 X%
Edelmetalle 3}
Gald 1301.2 0.8% 2.4% 0.5% 13%
Gald (€'az) 10539 1% -2.2% 0% 0%
Simer 17.3 0.9% -4.2% 0.1% To%
Flatin 9445 0.8% -4.3% -41% 4%
Falladium 916.5 0.5% 1.2% -2 E% B
Agrarrahstofie 1)
Weizen [LIFFE, €1} 1530 0.6% 1.1% 0.5 3%
Weizen CEOT 449.5 1.5% 0.6% 3.3% 1%
Mals 350.0 0-5% 0.5% 3 5% 3%
Sojabahnen 870.0 0.5% 01% B.4% 1%
Baumrwolle £33 7.0% 0.2% 2.4% 2%
Fucker 14.710 Z3% 0.7% BE% -25%
Kalles Arabica 135.8 9% -0.8% 3T 0%
Fakao (ICE MY} 168d 1.7% 0,4% 6.4% A%
Wahrungen ¥
EUR/LISD 11682 09% -0,2% 0.7% 13%
Lagerbestédnde
Energle” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 47za3z - 1.0% 1.4% 2%
Benzin 21185 - -1.0% -B.5% 5%
Deslillate 136858 - -3,9% 6.4% 5%
Elhanel 21138 - 0.0% 3.2% 5%
Rohal Cushing 50756 - 1.2% 4.6% 4%
Erdgas B - 28% 0% 4%
Gasdl (AR 34 - -3,9% 0.6% 24%
Banzim (ARA) k] - -4 B% -7 0% -13%
Inedusiriemedalie™
Aluminium LME 1303825 -0.2% -1.0% 0.4% -4
Shanghal 535630 - 3.6% 13.2% 352
Fuglar LME 350 4.4% 27.3% 15. 7% A0
COMEX 192444 0.1% 1.2% 7.2% 174%
Shanghal 166747 - -3.5% ABE% 3%
Bilei LME 182575 0% -0.6% 9 6% A%
Hickel LME IB0TIE 07% -0.7% A.1% 4%
Zinn LME i 5.4% 1.0% 4 6% «36%
Zink LME JEEAG0 -0.5% -0.3% T % -4
Sharghai GEED - -5.9% -3 5% -G
Edeimatalis*
Geald BE13 0.1% 0.1% 2E% %
Simer £51810 -0.2% 0.1% 2% 3%
Flatin 2415 0.0% -0.4% el = T
Palladium 1572 0.0% -0.5% 0.2% -24%,

Quetle: DGE, AU, LME, COMEX, SHFE, Bioembaerg, Commerzbank Research

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MonstsForaard, ' LME. 3 MonaisForsard, ¥ Kassa

Rohal in USD @ Barrel, Slprodukte, Industriemeatalle und Kakao in US0 e Tonne,
Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohinen in US-Cenls j& Schelal,
Baurmwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* lUs-Lagerbestanda Rohal, Olprodukte und Ethanol in Ted Barrel,
LIS-Erdgasbestinds in Mrd. Kubildul,, ARA-Bastanda in Tsd. Tannen

** Tonman,*** ETF-Bastande 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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