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Geopolitische Sorgen treiben den Olpreis nach
oben

16.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt befindet sich aktuell fest im Griff geopolitischer Risiken. Nachdem US-Prasident Trump letzten
Freitag dem Iran eine mangelnde Einhaltung des Atom-Abkommens attestierte, hat der US-Kongress nun 60
Tage Zeit, Uber die Wiederaufnahme von Wirtschaftssanktionen zu entscheiden. Auch wenn das Abkommen
selbst nach Aussage des US-AulRenministers Tillerson vorerst nicht zur Debatte steht und die anderen
Lander den USA kaum folgen werden, erhdht die Debatte um einen hérteren Kurs gegen den Iran die
politischen Risiken im Nahen Osten.

Diese haben sich nach dem Unabhéangigkeitsreferendum im kurdischen Teil Nordiraks vor drei Wochen
ohnehin massiv erhéht. Schatzungsweise tber 30 Mio. Kurden leben in der Region aul3erhalb Iraks, vor
allem im Iran und der Turkei, und diese durften auch nach Unabhé&ngigkeit streben. Die Turkei hat daraufhin
mit der SchlieRung einer wichtigen Olpipeline gedroht. Neben diesen grenziiberschreitenden Spannungen
beschéftigt den Olmarkt die Situation um die 6lreiche Region Kirkuk, die die kurdischen
Peschmerga-Einheiten seit 2014 unter ihrer Kontrolle halten. Jiingste Meldungen tber Kdmpfe zwischen
kurdischen Einheiten und der irakischen Armee haben den Brenttlpreis heute Uber 58 USD je Barrel steigen
lassen.

Wir haben in den letzten Monaten mehrfach betont, dass die Spannungen und die mdglichen Auswirkungen
auf die Produktions- und Transportinfrastruktur in der Region das grofite Risiko fir unsere eher
konservativen Preisprognosen sind. Denn ansonsten attestieren wir dem Olmarkt eine weiterhin gute
Versorgung, die eher einen Brentdlpreis von 50 USD je Barrel rechtfertigt.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt knapp tber 1.300 USD je Feinunze, nachdem es diese psychologisch
wichtige Marke am Freitag im Zuge schwéacherer US-Inflationsdaten Giberwunden hatte. Die Daten flhrten
unter den Marktteilnehmern offenbar zu der Ansicht, dass die US-Notenbank Fed die Zinsen langsamer
erhdhen kénnte, was sich auch in den Fed Fund Futures widerspiegelte. Bis Ende nachsten Jahres sind nur
knapp zwei Zinsschritte eingepreist, wahrend die Fed-Mitglieder selbst von vier Schritten ausgehen.

Obwohl der Goldpreis in den letzten beiden Wochen wieder gestiegen war, haben sich die spekulativen
Finanzinvestoren bei Gold weiter zuriickgezogen. Gemaf CFTC-Statistik wurden die Netto-Long-Positionen
in der Woche zum 10. Oktober auf ein 9-Wochentief von 171,3 Tsd. Kontrakten reduziert. Dies war der vierte
Wochenrlickgang in Folge. Auch die ETF-Investoren haben sich zuletzt zurlickgehalten. Seit Monatsbeginn
verzeichnen die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs Abflisse von 4,6 Tonnen.

Da Gold also nicht durch die Investmentnachfrage unterstiitzt war, muss es anderweitig nachgefragt
gewesen sein. So dirfte die Goldnachfrage in China nach der Rickkehr der chinesischen Handler aus der
Feiertagswoche eine Rolle gespielt haben. Auch dirfte Indien im Rahmen der Feiertagssaison mehr Gold
nachgefragt haben.

Palladium setzt seinen Hohenflug fort und Uberwindet heute erstmals seit Februar 2001 die Marke von 1.000
USD je Feinunze. Neben einer offenbar robusten Nachfrage aus der Autoindustrie halten auch die
spekulativen Finanzinvestoren Palladium weiterhin die Stange.

Industriemetalle

Kupfer springt zu Beginn der neuen Handelswoche um tber 3% nach oben und Uberwindet scheinbar
muhelos die Marke von 7.000 USD je Tonne. Mit zeitweise Uiber 7.100 USD je Tonne wurde dabei der
hoéchste Stand seit August 2014 erreicht. Erst hat wohl die Nahe zur psychologisch wichtigen Marke von
7.000 USD Kaufer angelockt, anschlieRend hat das Uberschreiten dieser zu technisch bedingten
Anschlusskaufen gefiihrt, die den Preisanstieg noch verstarkt haben.

An der SHFE in Shanghai steigt der meistgehandelte Futures-Kontrakt heute erstmals seit 4% Jahren Uber
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55.000 CNY je Tonne. Offenbar sind Kupfer wie auch die anderen Industriemetalle in Erwartung guter
chinesischer Konjunkturdaten gefragt - am Donnerstag werden das BIP fir das dritte Quartal sowie weitere
Konjunkturdaten fur September veroffentlicht. Der Chef der chinesischen Zentralbank hatte bereits am
Wochenende angedeutet, dass das Wachstum gut ausfallen dirfte. China wird diese Woche auch wegen
des alle funf Jahre stattfindenden Parteikongresses, der am Mittwoch beginnt, im Fokus der Marktteilnehmer
stehen.

Die spekulativen Finanzanleger dirften ebenfalls ihren Beitrag dazu geleistet haben, dass Kupfer die 7.000
USD-Marke Ubersprungen hat. Schon in der Woche zum 10. Oktober hatten sie sich gemafl CFTC-Statistik
wieder optimistischer gezeigt und ihre Netto-Long-Positionen an der Comex in New York erstmal seit finf
Wochen wieder ausgeweitet. Die Daten der LME dirften morgen ein &hnliches Bild zeigen.

GRAFIK DES TAGES: Kupferpreis auf mehrjahrigen Héchststanden
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Guelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Agrarrohstoffe

Bis auf die abgesenkte Ertragsschatzung bei Sojabohnen in den USA enthielt der letzte WASDE-Bericht des
US-Landwirtschaftsministeriums wenig preisunterstiitzende Nachrichten. Die Ernteschatzung blieb
unverandert, da gleichzeitig die unterstellte Ernteflache héher ausgewiesen wurde. Auch weltweit betrachtet
blieb die Erntemenge von Sojabohnen unverandert, da auch die Ernten in Brasilien und Argentinien bestatigt
wurden.

Die leichte Abwartsrevision der weltweiten Endbestande 2017/18 ist nahezu ausschlieB3lich einem geringeren
Anfangsbestand in den USA geschuldet, was nach den Ende September verdéffentlichten
US-Getreidebestanden zum 1. September keine Uberraschung mehr darstellte. Dass der Sojabohnenpreis
dennoch deutlich stieg, ist wohl auf die Sorge der Marktteilnehmer zuriickzufiihren, dass die US-Ertrags- und
Ernteschatzungen noch niedriger ausfallen kénnten. Denn die Sojabohnenernte in den USA hinkt dem
langjahrigen Durchschnitt deutlich hinterher und Pflanzen mit spéaterer Entwicklung kénnten noch schlechtere
Ertrage aufweisen.

Bei Mais kam es sowohl in den USA als auch auf globaler Ebene zu einer leichten Aufwéartsrevision der
Ernteschatzungen. Die Abwartsrevision der weltweiten Endbestande 2017/18 war grof3tenteils auf einen
niedrigeren Anfangsbestand in den USA zurtickzufiihren. Wie bei Sojabohnen stellte dies nach dem
Lagerbericht von Ende September keine Uberraschung mehr dar. Mais handelt nur wenig tiber dem am
Donnerstag verzeichneten 10-Monatstief bei 350 US-Cents je Scheffel.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRAFIK 1: Rohal (WTI)
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GRAFIK 3- Rohdl (Brent)
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GRAFIK 5- Silber
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GRAFIK 7- Mais
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GRAFK 2: Gas (Henry Hub) [Futur'es plus Swaps)
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GRAFK 4 Gold
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GRAFIK 6: Kupfer
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIE 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15: Terminkurve Mickel (LME)
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GraFK 10: Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GRAFIK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME)
2700 4

2600

2500 A mm—

2400

2300

2200

M IBM 1I5M I22M
aktuel]  e—yorener Wode vor einern Monat
Guelle: LME; Bloomberg, Gommerzbank Research
GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Guelie: CBOT; Bloomberg, Commerzhank Research

GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFK 20 Terminkurve Weizen (MATIF)
185
180 A
175 4
170

165

160

2 5 ™ 1M 14M 18M 20M 24M

aktudl var einer Wodhe vor eirem Monat

Quedle: LIFFE; Bioomberg, Commerzhank Research

GRAFK 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Lagerbestinde

Energie*

Rohal

Benzin

Destllate

Ethanol

Rehdl Cushing

Erdgas

Gasdl (ARA)

Benzin (ARA)

Industriemetalle**

Aluminium LME
Shanghai

Kupfer LME
COMEX
Shanghai

Blei LME

Nickel LME

Zinn LME

Zink LME
Shanghai

Edelmetalle***

Gold

Silber

Platin

Palladium

Preise
Energie 1) aktuell
Brant Blend &r.2
WTI 515
Benzin (85} 5528
Gasal 5338
Digsal 5288
Kerosin 517.3
15-Erdgas (5/mmBtu) a0a
EUA (Eit) 7.2
Industriemetalle Z)
Aluminmm 21335
Kupfer Gaaz
Blei 2530
Mickel 11875
Zinn 20800
Zink 3235
Edelmetalle 3)
Gold 1304 8
Gold (Eloz) 1102.9
Sillber 174
Platin 2454
Palladium 2803
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 162.0
Weizen CBOT 4385
Mais 352.4
Sojabohnen 10003
Baumwaolle 68 8
Zucker 14.41
Kaffes Arabica 1265
Kakao [ICE MNY) 2087
Wahrungen 3)
EURMSD 1.1820
aktuell 1Tag 1 Woche
462218 - -0.6%
221428 - 1.1%
133059 - -1.1%
21523 - 01%
G3TE4 - 2.1%
3505 - 2.5%
2548 - 01%
B4 - 0.8%
1228750 0% -1.4%
5SH2208 - 4%
283800 07% -3.3%
202125 0D4% 1.1%
104242 - 1.1%
152075 -04% -2.0%
3BE5T2 0% -0.2%
2080 22% 8.1%
270825 165% 8.1%
68102 - 5.6%
62206 -0.3% 0.1%
BETO44 D10% 0.1%
2413 -02% -0.2%
1550 0.0% -1.68%

1Tag
1.8%
1.7%
1.7%
1.0%
1.9%
1.5%
0.4%
-1.2%

0.8%
0.1%
-1.1%

25%
0.7%
-0.5%

0.8%
0.3%
1.0%
0.8%
1.8%

0.2%
21%
1.1%
0.8%
1.1%
0.9%
0.1%
-0.1%

1 Monat
0.0%
-2.3%
-8.3%
1.8%
%
1M1.7%
ST
-B.3%

-6.4%
12.6%
15.1%
6.3%
-38.T%
-T.0%
D.6%
TR
1.5%
-B.0%

D.6%
0.7%

-0.3%
-1.8%

Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

" MonatsForward,

Veranderungen gegenil:er Vorperiode in %

' LME. 2 MonatsForward, ¥ Kassa
Rohél in USD je Bamrel, Olprodukte, Industriemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,

Baumwualle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund

" U5-Lagerbestande Rohdl, O'Ipmdulrbe und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfuld, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
" Tennen,""" ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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