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Spannungen im Irak weiterhin im Fokus

18.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Obwohl die 6lreiche Region um Kirkuk im Norden des Irak wieder vollstandig unter Kontrolle der
Zentralregierung in Bagdad ist, notiert der Brentdlpreis weiterhin auf dem hohen Niveau vom Ausbruch der
Kampfe zu Wochenbeginn. Brent handelt nach einem kurzzeitigen Absacker gestern wieder oberhalb von 58
USD je Barrel, WTI bei 52 USD je Barrel. Offensichtlich trauen die Marktteilnehmer dem Frieden nicht. Die
Olproduktion auf den Olfeldern um Kirkuk (ca. 500 Tsd. Barrel pro Tag) diirfte zwar schnell wieder
hochgefahren werden.

Allerdings bleibt abzuwarten, ob die Kurden nach dem Riickzug aus dem von ihnen beanspruchten Gebiet
den Transport des Rohdls via Pipeline zum tirkischen Mittelmeerhafen Ceyhan tber ihr Territorium ohne
Weiteres gewéhrleisten werden. Streitigkeiten Uber die Einnahmen und die Vermarktung hatten schon in der
Vergangenheit des Ofteren zu Lieferunterbrechungen gefiihrt. Bagdad hat bereits angedroht, gegen eine
mogliche Blockade der Olexporte durch die Kurden vorgehen zu wollen, was immer das auch heiRen mag.
Dass die Kurden ihr Autonomiegebiet dem Irak &hnlich schnell Giberlassen werden wie Kirkuk, ist allerdings
kaum vorstellbar.

Gestern Abend berichtete das API einen kraftigen Abbau der US-Rohdéllagerbestéande in der letzten Woche
um 7,1 Mio. Barrel. Dies gibt den Olpreisen heute weitere Unterstiitzung. Ausschlaggebend fiir den
Lagerabbau waren stark gesunkene Importe. Die Rohdlverarbeitung fiel allerdings ebenfalls kréftig, wahrend
die Lagerbestande von Olprodukten stiegen. Die Daten waren also weniger robust als es der pure Blick auf
den Bestandsabbau bei Rohél nahelegt.

Edelmetalle

Die Edelmetallpreise wurden gestern mit Ausnahme von Palladium durch den festeren US-Dollar in Schach
gehalten. Gold fiel am Nachmittag auf gut 1.280 USD je Feinunze zurtck. Silber wurde von Gold mit nach
unten gezogen und rutschte zeitweise unter die Marke von 17 USD je Feinunze. Mit 104 Tonnen
vermeldeten die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs gestern den grof3ten Tagesabfluss seit Mitte Juni,
welcher aber schon am Vortag im iShares Silver Trust erfolgt war. Damit wurden fast alle Zuflisse seit
Monatsbeginn wieder riickgangig gemacht.

Palladium widersetzte sich der Abwartsbewegung der anderen Edelmetalle und stieg auf gut 990 USD je
Feinunze. Dabei héatte es eigentlich einen Grund gegeben, der gegen einen steigenden Palladiumpreis
gesprochen hétte. So verzeichneten die Palladium-ETFs mit fast 15 Tsd. Unzen bereits den zweiten
kraftigen Tagesabfluss in diesem Monat, so dass sich die Verluste seit Monatsbeginn bislang auf gut 39 Tsd.
Unzen belaufen.

Den Platin-ETFs flossen dagegen fast 14 Tsd. Unzen zu, soviel wie zuletzt Mitte Juli an einem Tag. Erneut
schlechte Nachrichten gab es gestern fur Platin von der Autoindustrie. Der Verband der européischen
Automobilproduzenten (ACEA) gab bekannt, dass die Autoneuzulassungen in der EU im September
erstmals seit finf Monaten wieder riicklaufig waren. Fir September stand demnach ein Minus von 2% im
Jahresvergleich zu Buche. Allerdings war der Vorjahresmonat ungewdhnlich hoch. In zwei der funf
wichtigsten EU-Markte, Deutschland und GrofRbritannien, sind laut ACEA jedoch Abschwachungstendenzen
erkennbar.

Industriemetalle

Heute hat in China der 19. Nationale Kongress der Kommunistischen Partei begonnen. Hier werden vor
allem die politischen Weichen fur die nachsten finf Jahre gestellt. Funf der sieben Politburo-Mitglieder
werden neu gewahlt. Zwei von ihnen werden wohl im Jahr 2022 Staatsprasident Xi Jinping und
Premierminister Li Kegiang ablésen. An den wirtschaftlichen Zielen durfte sich dagegen nicht viel &ndern.
Unmittelbare Auswirkungen auf die Rohstoffpreise im Allgemeinen und auf die Metallpreise im Speziellen
erwarten wir daher nicht.

Ahnlich wie Eisenerz, allerdings nicht ganz so stark, hat auch der Preis fir australische Kokskohle in den
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letzten Wochen Korrigiert. Seit Anfang September ist er um 13,5% gefallen (Eisenerz -19%) und wird von
Steel Business Briefing aktuell mit 181,5 USD je Tonne angegeben. Da die Behérden in China auch die
SchlieBung vieler kleinerer Stahlproduzenten im Land angeordnet haben, wéchst die Sorge vor einer
geringeren Nachfrage nach Kokskohle.

Im Hafen von Qinhuangdao, dem gréf3ten Kohleumschlagsplatz Chinas, waren die Kohlevorrate in der
letzten Woche auf ein 9-Monatshoch von 7,3 Mio. Tonnen gestiegen. Die hohen Importe von Kokskohle -
China ist auf dem Weg, 2017 die grof3te Menge Kokskohle seit vier Jahren einzufiihren - werden offenbar
nicht mehr vollstandig verbraucht. Das australische Ministerium fur Industrie, Innovation und Wissenschaft
hatte juingst seine Schéatzung fiir die chinesischen Kokskohleimporte deutlich nach oben genommen.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Kaffee Arabica fiel gestern zwischenzeitlich auf ein 4-Monatstief von 123 US-Cents je Pfund,
bevor er sich leicht erholte. Fiir Abgabedruck sorgte gestern der festere US-Dollar wegen neuer
Zinserhdhungsspekulationen hinsichtlich der US-Notenbank Fed. Eine alleinige Erklarung fur die
Preisschwéche ist dieser allerdings nicht. Denn der USD-BRL-Wechselkurs notiert noch immer deutlich unter
dem Niveau von Mitte Mai bis Mitte Juli, als der Kaffeepreis zuletzt so niedrig war. Auch die Meldungen tber
anhaltende Angebotsdefizite am globalen Kaffeemarkt passen nicht mit der Preisentwicklung zusammen.

Die Marktteilnehmer glauben offenbar diesen Schatzungen nicht. Dies zeigt sich auch an der Positionierung
der spekulativen Finanzanleger. Diese setzen seit einem halben Jahr mehrheitlich auf fallende Preise. In den
letzten Wochen wurden die Netto-Short-Positionen sogar merklich ausgeweitet. Hoher als gegenwaértig
waren sie zuletzt Anfang Juli. Zumindest was Arabica-Kaffee angeht, sind Zweifel an einem knappen
Angebot angebracht. Denn die Ernten in Brasilien und Kolumbien wurden in den letzten Jahren deutlich
ausgeweitet, so dass auch ein etwas schwécheres Jahr wie dieses die Versorgung nicht beeintréchtigt.

In Brasilien besteht zudem die Erwartung einer wieder deutlich héheren Ernte im né&chsten Jahr. Regenfalle
in den brasilianischen Anbaugebieten haben die Blitephase zuletzt unterstiitzt. Allerdings gibt es auch
Meldungen Uber in einigen Gebieten auftretende Trockenheit.

GRAFIK DES TAGES: Pessimistische Stimmung am Kaffeemarkt

B0 - r 200
in Ted. Kontrakten

40

F 180
20 4
- 160

L 140
=20
40 L 120
&0 4 L 100

Jan. 15 Apr 15 Jul 15 Okt 15 Jan 16 Apr. 16 Jul. 16 Okt 16 Jam. 17 Apr 17 Jul 17 Okt 17
Spehulative Metto-Long Positionen, links Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund, rechis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Qlmarkt (WTI)

Grarik 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Guelle: NYMEX, Blopmberg. Commearzhank Research

GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9. Terminkurve Blei (LME) GRaFik 10 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2017
Brant Blend 570 0% 4% XL 3%
W1 5148 00 1.6% 4 4% 3%
Banzin (85) 5458 -1.2% 0.0% 5.4% 2%
Gassl 5373 O7% 2.5% 31% B%
Diesal 5350 0.4% 1.9% 0.1 B
Karasin 5208 £.3% 1.2% 36% 45
LI5-Erdgas (SfmmBtu) 2.96 0 5% 1.1% T2 ~22%
ELIA (&f) 7.42 0B% 1,8% 11,8% 145
Industriemetalle 2)
Alurninium 2140 0.2% -0.E% 1.7% 26%:
Kupfer 027 =1.5% 3.56% T B 27
Blei 2492 -1.8% -3.1% 4.0% 25%
Mickel 11765 -OE% 5.7% 4.8% 5%
Zinn 20a50 -1.2% -2.8% -1.7% -5
Zink a5 -3 4% -3.9% £0.2% 20%
Edelmetalle 3]
Gold 12546 -05% -0.7% -1.9% 1%
Gold [Efoz) 02 0% 0.1% 0.3% 0%
Silbsar 170 =1.5% =1.0% -1.2% T
Flatin 934 6 0.4% -0,4% 3,4% 3%
Falladium OE2 5 0E% 5% 53 A5%
Agrarrohsiofs 1)
Waizen (LIFFE, £ft) 1825 0.2% -0,3% A0.5%, B
Vel zen CBOT 434 B 0% 0.8% 2.2, 3%
Mais as0.0 1% -0.5% 0.6% -1%%
Sojabohnen a84 8 0 6% -0.5% 1.6% 1%
Baurmwolle &T A 0 at 1. 7% =2.3% -
Zucker 14,03 A% 1,0% T .5% -2B%
Kalfee Arabica 1242 0.3% -5.2% 2.2, -G
Kakao (ICE NY) 064 1.0% 0.5% 2.7% =3
Wiihrungen 3)
EUR/USD 1.1766 -0.5% -0.3% -1 6% 12%
Lagerbestinde
Energia* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 462218 - -05% 0.0% -1%
Benzin 221426 - 1.1% -2.3% -5%
Destillate 133050 - 1% -9.3% AT
Ethanal 21523 - -01% 1.9% T
Rahdl Cushing G3rad - 21% B.9% 2%
Erdgas 3595 - 2 5% 11.7% -2%
Gasdl (ARA) 2546 - 0. 1% 7% 6,
EBenzin [(AFRA) To4 - 0% =8.3% 26%
Indusiriemetalle**
Alurninium LME 1212225 -0.6% -2 2% -7.5% -5
Shanghai SE2206 - 4% 12.6% SEES
Kupler LME 201325 22% 0.5% -4.3% B,
COMEX 202427 D.1% 0.85% 5.8% 1E4%%
Shanghai 104242 - 1.1% -30.7% =145
Blei LME 152150 0.1% -1.6% 5.7% -20%
Micksl LME 385656 0.0% 0.5% 0.4% &%
Zinn LME 2040 -2.4% 3% 4.3% 3T
Zink LME 271850 D.0%% 42% 1% 4%
Shanghai GE102 = 36% -B.0% -58%
Edeimatalle**
Gold Bo2a2 0.1% 0.0% 0.8% -1%
Silber 653686 -0.5% 0.5% 0.0% -5%
Platin 2432 0.8% 0.3% 0.6% %
Falladium 1536 -1.0% =2 T% =2.3% “24%

Qualie. DOE, PJE. LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Resaarch

Werdnderungen ne?enuber Vorperiade in

"' MonatsForward, * LME, 3 MonateForward, ¥ Kasea

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD & Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kalles Arakica in US-Cents @ Plund

* Us-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bastianda in Tsd Unzen

© 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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