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Gold weiter auf Erholungskurs

10.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholen sich weiter von ihren gestern verzeichneten Tiefstanden. Brent steigt am Morgen auf 56
USD je Barrel und notiert damit einen Dollar Giber dem gestrigen Tiefstand. WTI verteuert sich auf knapp 50
USD je Barrel. Auftrieb erhielten die Preise von der Meldung, wonach Saudi-Arabien seine Ollieferungen an
Kunden im November um 560 Tsd. auf 7,15 Mio. Barrel pro Tag reduzieren wiirde. Als ReferenzgréiRe
dienen dabei die von Kunden nachgefragte Mengen, nicht die bisherigen Lieferungen. Zieht man die Exporte
von September zurate, wiirde das Angebot um 450-500 Tsd. Barrel pro Tag steigen.

Naturlich klingt eine Kiirzung um 560 Tsd. Barrel pro Tag besser als eine Ausweitung um 450-500 Tsd.
Barrel pro Tag. Es ist also alles eine Frage der Perspektive oder des Marketing. In dieser Richtung war
gestern auch OPEC-Generalsekretar Barkindo aktiv. Zunachst tberraschte er noch mit der aus unserer Sicht
realistischen Aussage, dass "auf3ergewdhnliche MalRnahmen" notwendig seien, damit sich die
Markterholung auch im néachsten Jahr fortsetzt. Normalerweise ist Barkindo dafiir bekannt, die Situation am
Olmarkt besser darzustellen als sie eigentlich ist.

Derartige AuBerungen lieRen dann auch nicht lange auf sich warten. Barkindo sprach davon, dass sich der
Markt unterstiitzt durch eine robuste Nachfrage und eine weniger stark steigende Schieferdlproduktion in
schnellem Tempo Richtung Gleichgewicht bewege. Dass er gleichzeitig die US-Schieferdlproduzenten dazu
aufforderte, ihren Beitrag zur Angebotsbegrenzung zu leisten, passt allerdings nicht so recht in das
optimistische Bild.

Edelmetalle

Gold setzt seine Erholungsbewegung weiter fort und steigt heute Morgen auf fast 1.290 USD je Feinunze.
Hierzu tragt unter anderem der schwéachere US-Dollar bei. Auch war Gold vorher offenbar Uberverkauft, so
dass eine technische Gegenbewegung nur eine Frage der Zeit war. Zudem haben einige Schnappchenjager
die niedrigen Preise wohl als attraktive Kaufgelegenheiten erachtet. Auch die Rickkehr der chinesischen
Handler und Investoren nach der Feiertagswoche dirfte eine Rolle gespielt haben.

Daneben waren Gold-ETFs in den letzten beiden Tagen wieder gefragt: Sie verzeichneten Zuflisse von gut
sieben Tonnen. In Indien scheint die Goldnachfrage nach einer langen Durststrecke ebenfalls wieder
anzuziehen. Laut Angaben von Platts notierten die Goldpreise in Indien Ende letzter Woche erstmals seit
knapp drei Monaten wieder Uber den Weltmarktpreisen. Die starkere indische Goldnachfrage diirfte auf den
bevorstehenden Feiertag Diwali zurlickzuftihren sein, der nachste Woche gefeiert wird, und im Zuge dessen
traditionell viel Gold verschenkt wird.

Gold sollte in den ndchsten Wochen vor allem wegen der politischen Risiken auch weiter gut gefragt sein. So
gibt der Regionalprasident Kataloniens, Carles Puigdemont, heute eine Erklarung ab, in der er die
Unabhangigkeit der Region von Spanien ausrufen kdnnte. Dies dirfte von der spanischen Regierung in
Madrid nicht akzeptiert werden und wohl entschiedene Gegenmalinahmen zur Folge haben. Fast schon
erwartungsgemal hat der Beginn der flinften Verhandlungsrunde zwischen der EU und GrofRbritannien tber
die Brexit-Modalitaten keine Fortschritte gebracht.

Industriemetalle

Nahezu isoliert von den anderen Industriemetallen ist Nickel gestern um 4% nach oben gesprungen.
Zwischenzeitlich hatte es dabei die Marke von 11.000 USD je Tonne Uberwunden. Heute gibt der Preis
allerdings bereits wieder einen Teil seiner Gewinne ab. Der Preisanstieg gestern erfolgte ohne
nennenswerte Nachrichten. Daher kdnnten spekulative Kéufe den Preis nach oben getrieben haben,
nachdem sich die spekulativen Finanzinvestoren bei Nickel in den letzten Wochen spirbar zuriickgezogen
hatten.

Neue Daten zur Marktpositionierung werden heute von der LME veréffentlicht. Wie die LME gestern
berichtete, sind die Handelsumséatze im September spiirbar angezogen. Fur Aluminium, Kupfer, Nickel, Zink
und Blei wurden im Futures-Handel die hochsten Umsétze bislang in diesem Jahr in einem Monat registriert.
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Bei Nickel wurde mit Uber 2,1 Mio. Kontrakten sogar das hdochste Handelsvolumen Uberhaupt gemessen.

An der SHFE in Shanghai fallt der meistgehandelte Futures-Kontrakt flir Betonstahl (Falligkeit Januar) heute
zeitweise um 4,5% und hat damit seine Gewinne von gestern mehr als wettgemacht. Nachrichten, wonach
die Stahlproduktion im Umkreis der chinesischen Hauptstadt Peking gedrosselt wird oder bereits
zurlickgefahren wurde, um fir den bevorstehenden Partei-tag flr bessere Luft zu sorgen, spielen offenbar
keine Rolle. Der fallende Stahlpreis zieht den Eisenerzpreis mit nach unten, der erstmals seit drei Monaten
wieder unter 60 USD je Tonne fallt.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT ist gestern um 1,7% auf ein 4-Wochentief von 436 US-Cents je Scheffel
gefallen. Preisbelastend wirkt weiterhin das reichliche globale Angebot, insbesondere die hohen Ernten aus
der Schwarzmeerregion. Um mit diesem Angebot zu konkurrieren, sind niedrigere Preise notwendig. Aus
diesem Grund steht auch der EU-Weizenpreis an der Euronext in Paris unter Druck. Zudem haben sich die
Wetterbedingungen in den Winterweizenanbaugebieten im Mittleren Westen der USA verbessert, was die
derzeit laufende Aussaat erleichtert.

Das fuir Winterweizen vorteilhafte Wetter erschwert dagegen die Erntearbeiten bei Mais und Sojabohnen. Die
Preise der beiden Agrarrohstoffe konnten sich zwar dem Abwartssog von Weizen gestern nicht vollends
entziehen, gaben aber deutlich weniger nach. Bei Sojabohnen kommt als zusatzlicher preisunterstiutzender
Faktor die anhaltende Trockenheit in einigen brasilianischen Anbaugebieten hinzu, die die dortige Aussaat
behindert.

Aufgrund des gestrigen US-Feiertages veroffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium USDA die
wochentlichen Daten zum Pflanzenzustand und Erntefortschritt in den USA erst heute. Am Donnerstag steht
dann der USDA-Monatsbericht mit neuen Ernte- und Lagerbestandsschéatzungen fir die USA und weltweit
im Kalender. Dort kdnnte es laut einer Reuters-Umfrage zu einer Aufwartsrevision der Ertrags- und
Ernteschatzungen fur Mais und Sojabohnen in den USA kommen.

GRAFIK DES TAGES: Weizenpreise auf dem Riickzug
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grar ik 4; Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)

13000 4 3400 5

12500 1 3300 A

12000 4 3200 1

11500 4 — 3100 4

11000 1 3000 4

10500 (== 2900

10000 - T - T T r 2800 r r T T T

18 EM 15M Z22M 290 3y 43M 18 5 Sk 1381 17 21M
aktuel]  —or einer Wodhe vior eirerm Monal aktuel  e—or einer Woche vor einem Manal
Quede: LME, Bloomberg, Cammerziank Research Quele LME, Bioombery, Commerzbank Resaarch
07.12.2025 Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)

wil @inem Monal

LT
540 : —
510 4
450 4
450 o
420 T T T T T - - -
M &M 12M 18M Z2M
s 1 ki — ey ginaT Vo che vor ginam Monat

GQuele. CEBOT, Bloombeary, Commearzhant Regearch

GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erefgie 1) aktuell 1Tag  1Weehe 1 Monal 1T
Brert Blend 55.6 3% A13% 36% 2%
WTI 456 0L6% -1.6% 4.5% A%
Benzin ($5) 5368 0.2% 1.2% -7 % 0%
Gasal 5170 6% -1.3% -1.5% 4%
Diesel 5113 0.2% -3.5% -2.3% 9%
Kerosin 50510 0.3% 0.1% 3% 1%
US-Erdgas (SmmEl) 283 1.0% -1.6% -1.5% A%
ELIA [€1) 5.6 A1.6% -1.0% -2 0% 5%
Industriemetalie 2)
Alurniriun 21735 1.0% 1.5% 3.0% 2a%
Kugler BEEE 0.0% 2T 0.0% %
Blai 2812 A3,8% 8% 10,2% 24%
Mickal 11015 3.49% 3.0% 57 9%
Zirn 20770 11% 0.2% 1,4% A%
Zink 3733 31% 7% 6.9% A%
Edelmetalle 3}
Gald 12839 1.8% 1.3% 4,4 12%
Gald (E'oz) 1093.7 0.5% 1.0% -1.6% 0%
Siber 170 0.9% 26% -5.0% 7%
Platin 168 31% 1.2% -3.4% 2%
Palladium 9319 0.9% 16% -25% a7
Agrarrohstofle 1)
Weizen [LIFFE, €4) 164.0 -0.8% -0.9% 2.8% L
Waizen CBOT 436.0 A1.7% -1.3% -0.3% 3%
Maia 3405 A% 0% 2.0% el
Sejabohnen S66.5 -1.6% 1.3% 0.8% 2%
Baumwsle 80.0 0.2% 20% T.5% 2%
Zucker 14,00 1% 2.2% 6% A%
Kaffes Arabica 131.0 7% 2.9% 0.2% 4%
Kakao (ICE NY) 2008 A7% A.4% 39% A%
Wahrungen 3)
EURLIED 19740 0.1% 0.3% -1,4% 12%
Lagerbestdnde
Enengie* aktuedl 1Tag 1Woche 4 Monat 1 Jahr
FRahal 464963 - -1.5% 16% 2%
Aerwin 718035 - 0E% Y- A%,
Dastillata 135455 - -1.5% 9.1% AT %
Ethanal 21545 - 35% 1.1% 5%
Fahal Cushing E246Z - 25% 9.1% 1%
Erdgas 3508 - 1.2% 11.2% 3,
Gasdl (ARA) 7549 - 2% BT 0%
Barzin (ARA) ] - S 1% -12.7% 4%
Industriemedalle™
Alumiraum LME 1242450 -O.4% -1.3% -6.0% 41%
Shargksi 562971 - IT% 14.0% 572%
Kupfer LME 201000 .0.8% 1.5% 36.5% .18%
COMEX 200485 0.3% 2% 6.9% 184%
Shanghai QLR - -2T 0% =45 0% A%
Hlei LME 154875 0.2% -1.7% -5 B% A5
Mickel LME 34864 0.4% 01% 0.0% %
Zirn LME 1970 0.0% A4 E 20% 43%,
Zink LME 258575 31% 21% 6.8% -43%
Shanghai B4515 - -4 -B.4% 5%
Edelmetaile™
Gokd BEET 0.2% 01% 1.1% A%,
Silbar GHEAED 0.0% 5% 0.2% %
Platin 2473 0.0% 0% 0.3% [
Falladium 1578 0.0% 0% 0.6% -Z3%

Quale: DOE PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloombarg, Commarzhank Resaarch

Veranderungen gegandber Vorpenode in %

' MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

Rhal in WSO je Barral, Clorodulde, Industrismetalis wnd Kakao in USD je Tonne,
Edelmatala in LED je Feainunze, Gatreide und Sojabohnan in US-Cants @ Schaffel,
Baumwola, Zucker und Kaffes Arabica in LIS5-Cants @ Pfund

* US:Lagerbestande Rohdl, Ii‘llpm-dukll: und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgashestinde in Mrd. Kubilkfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

" Tannen,"" ETF-Besténde in Tad 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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