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Palladium zieht Platin davon

29.09.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben gestern nach zwischenzeitlichen Gewinnen weiter nach. Zeitweise fiel Brent bis auf 57
USD je Barrel. Aktuell handelt es bei 57,5 USD je Barrel zwei USD unter dem 2-Jahreshoch vom Dienstag.
Die Ankiindigung der Tiirkei, Olgeschafte aus der kurdischen Autonomieprovinz im Nordirak nur noch mit der
irakischen Zentralregierung in Bagdad abschlie3en zu wollen, sorgte gestern fir einen kurzzeitigen
Preisanstieg. Uber eine Pipeline werden taglich ca. 500 Tsd. Barrel Rohdl aus der abtriinnigen Provinz an
den turkischen Mittelmeerhafen Ceyhan geliefert.

Bislang werden keine Beeintrachtigungen der Ollieferungen gemeldet. Am Montag hatten sich mehr als 90%
der Kurden im Nordirak fir einen unabhangigen Staat ausgesprochen. Weder Bagdad noch die
Nachbarlander Turkei und Iran erkennen dies an, da sie selbst kurdische Minderheiten haben und &hnliche
Abspaltungstendenzen befiirchten. Eine schnelle Lésung der Krise ist nicht zu erwarten, so dass der Olpreis
unterschwellig unterstitzt bleiben dirfte.

Die Gefahr von kurzfristigen Angebotsausfallen hat die Backwardation in der Brent-Terminkurve weiter
verstarkt. Rohol mit Lieferung im November kostet aktuell ca. 2 USD mehr als Rohdl mit Lieferung im
November 2018. Die Terminkurve ist bis Anfang 2020 durchgehend fallend. Dies macht die Lagerhaltung
wenig attraktiv und gibt einen Anreiz zum Lagerabbau. Ersichtlich ist dies bereits an den fallenden
Lagerbestanden in dafiir gemieteten Oltankern (floating storage). Laut dem Datenanbieter Alphatanker sind
die entsprechenden Olvorrate auf 24 Mio. Barrel gesunken, das niedrigste Niveau seit Januar 2015.

GRAFIK DES TAGES: Brent-Terminkurve big Anfang 2020 in Backwardation
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Edelmetalle

Gold profitiert vom schwécheren US-Dollar und ist wieder auf knapp 1.290 USD je Feinunze gestiegen. Gold
in Euro notiert weiter bei 1.090 EUR je Feinunze. Der US-Dollar wertet wieder ab, da es offensichtlich
Zweifel gibt, ob bzw. wie die geplante Steuerreform von US-Président Donald Trump im Kongress
durchkommt. Fur die Marktteilnehmer von Interesse werden heute wohl die Inflationsdaten fir die Eurozone
sein.

Sollten diese wie schon die Daten fiir Deutschland gestern schwéacher ausfallen, dirften Hoffnungen auf ein
baldiges Ende der expansiven Geldpolitik der EZB schwinden. Hiervon sollte Gold in Euro wiederum
profitieren. Das am Sonntag stattfindende Unabhéngigkeitsreferendum in Katalonien kénnte ebenfalls fur
Ruckenwind sorgen, weil dieses zu neuer politischer Unsicherheit in Europa fithren durfte.

Palladium ist mittlerweile 15 USD je Feinunze teurer als Platin. Wir gehen davon aus, dass sich der Trend
der Substitution von Platin durch Palladium in Diesel-Katalysatoren spéatestens seit dem Erreichen der
Preisparitat vorgestern deutlich verlangsamen oder sich sogar umkehren wird.

Wir kdnnen uns auch vorstellen, dass versucht wird, in Benzin-Katalysatoren Palladium durch Platin zu
ersetzen, was technisch zumindest eingeschrankt mdglich ist. Wir erachten den Palladiumpreis als zu hoch
und sehen dagegen Aufholpotenzial fiir den Platinpreis. Nach dem rekordhohen Preisabschlag von Platin zu
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Gold von rund 370 USD je Feinunze vor drei Tagen sollte Platin zukiinftig auch mehr Schmucknachfrage auf
sich ziehen.

Industriemetalle

Waéhrend sich fast alle Industriemetalle gestern im Zuge der leichten Aufwartsrevision des US-BIP fur das
zweite Quartal und des schwacheren US-Dollar erholten und den Handel zumeist mit Gewinnen beendeten,
wies Zinn einmal mehr ein Minus aus. Zinn bleibt damit nach drei Quartalen das einzige Industriemetall mit
einer negativen Preisentwicklung in diesem Jahr. Heute Morgen kostet es rund 20.700 USD je Tonne.

Laut Einschatzung des International Tin Research Institute (ITRI) hat sich die globale Zinnnachfrage in
diesem Jahr abgeschwacht und wird "nur" noch um rund 2% wachsen. Letztes Jahr wurde demnach ein
Wachstum von 3,3% auf knapp 350 Tsd. Tonnen verzeichnet. Grund hierfir ist eine schwachere Nachfrage
nach Zinn als Létmittel in China, nach einer allerdings starken Nachfrage dort vor allem in der zweiten
Jahreshélfte 2016.

Laut ITRI stand L6tzinn im letzten Jahr fur knapp die Hélfte der gesamten Zinnnachfrage. Dieses Zinn wird
vor allem in der Elektronikindustrie verwendet, um Komponenten auf Platinen miteinander zu verbinden.
Aufgrund von umweltpolitischen Uberpriifungen in China erwartet ITRI auch ein geringeres
Nachfragewachstum aus der Chemieindustrie, der zweitgrof3ten Nachfragekomponente mit einem Anteil von
17%. Als Wachstumsfelder sieht ITRI die Automobilindustrie und die Solarbranche, wobei der Trend
langfristig hin zu kleineren elektronischen Komponenten geht.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat seine Schéatzung fiir die weltweite Getreideernte 2017/18 um 19 Mio.
auf 2,069 Mrd. Tonnen nach oben revidiert. Nur in der Vorsaison war die Erntemenge mit 2,133 Mrd. Tonnen
noch hdéher. Die Ernteschatzung fir Mais wurde um 12 Mio. auf 1,029 Mrd. Tonnen erhoht, die fur Weizen
um 5 Mio. auf 748 Mio. Tonnen.

Das vom IGC erwartete globale Angebotsdefizit bei Mais verringert sich daraufhin auf 29 Mio. Tonnen. Die
weltweiten Maisvorrate gehen entsprechend zuriick. Allerdings sollen die Maisvorréte in den wichtigsten
Exportlandern wegen héherer Bestandsschatzungen fir Argentinien und die USA auf dem Vorjahresniveau
verharren. Bislang ging der IGC hier eben falls von einem Riickgang aus.

Der globale Weizenmarkt soll dagegen einen Angebotsiiberschuss von 6 Mio. Tonnen aufweisen und die
bereits rekordhohen Vorrate auf 248 Mio. Tonnen steigen. Die Weizenbestéande in den wichtigsten
Exportlandern sollen dagegen laut IGC auf 69 Mio. Tonnen zuriickgehen. Héheren Bestanden in Russland
und der EU stehen niedrige Bestéande in den USA, Australien und Kanada gegenlber. Die Angebotslage bei
Weizen ist damit nicht ganz so Uppig wie es die Zahlen auf den ersten Blick vermuten lassen.

Bei Sojabohnen nahm der IGC keine nennenswerten Revisionen vor. Die weltweite Produktion soll 348 Mio.
Tonnen betragen und der globale Markt ein geringes Angebotsdefizit von 3 Mio. Tonnen aufweisen. Heute
Abend verdffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium neue Ernteschatzungen fur die USA und die
US-Getreidelagerbestéande zum 1. September.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Terminkurven ausgewdhliter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

GRAFIK 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFIK S Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

M am 15M 22M 20M 3 43M

varf ernam Monal

GRAFIK 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRerk G Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRrAFIK 13 Terminkurve Mais ({CBOT)
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GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrRaFik 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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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