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Selektive Wahrnehmung am Olmarkt

23.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt bleibt aktuell weiterhin auf einem Ohr taub und reagiert vornehmlich auf preisstiitzende
Nachrichten. Wahrend die AuRerungen der OPEC im Hinblick auf eine baldige Bereinigung des Marktes vor
Uberschiissen oder der Streit um das Olfeld Kirkuk im Norden Iraks die Preise steigen lassen, reagiert der
Markt auf eine Beruhigung der Situation kaum. So vermeldet der Irak eine Erhéhung der Olexporte im Siiden
um 200 Tsd. Barrel taglich, um den Exportausfall aus Kirkuk zu kompensieren.

Ebenfalls stiitzend wirken die Meldungen Uber eine geringere Explorationsaktivitat in den USA, wobei laut
Baker Hughes die Anzahl der aktiven Olbohrungen letzte Woche zum dritten Mal in Folge gefallen ist,
weshalb viele Skeptiker wie OPEC-Generalsekretar Barkindo das Ende des US-Schiefer6lbooms
voraussagen. Bei einem aktuellen WTI-Preis von deutlich Gber 50 USD je Barrel misste die Bohraktivitat
eigentlich wieder zunehmen.

Es ist allerdings nur ein scheinbares Paradoxon, denn zwischen der Preisentwicklung und dem Beginn der
Bohrungen liegen nach Einschatzung der US-Energiebehdrde EIA rund vier Monate (Grafik des Tages). Und
vor vier Monaten hat der WTI-Olpreis tatsachlich das Jahrestief bei knapp 42 USD je Barrel markiert. Sollte
diese Einschatzung also stimmen, drften wir in den kommenden Monaten eine merkliche Zunahme der
Bohraktivitat erwarten. Die US-Olproduktion kdnnte dann bereits in der ersten Jahreshélfte 2018 auf ein
Rekordniveau von tiber 10 Mio. Barrel taglich steigen. Wir erachten die Situation bei beiden Olsorte,
insbesondere bei Brentdl, als Uberhitzt und rechnen mit einer kurzfristigen Korrektur.

GRAFIK DES TAGES: Bohraktivitit folgt Olpreisentwicklung vier Monate zeitverzégert
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Edelmetalle

Gold fallt am Morgen auf 1.275 USD je Feinunze und handelt damit an der 100-Tage-Linie. Fir Abgabedruck
sorgt ein festerer US-Dollar, der wegen Hoffnungen auf eine Steuerreform und der Erwartung héherer
Zinsen in den USA aufwertet. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Fed-Zinserh6hung im Dezember liegt laut Fed
Fund Futures inzwischen bei mehr als 80%. Darliber hinaus ist eine weitere Zinserhéhung im nachsten Jahr
mittlerweile vollstandig eingepreist.

Die zunehmenden Zinserwartungen haben auch die Rendite fur 10-jahrige US-Staatsanleihen fast wieder
auf 2,4% steigen lassen. Der Goldpreis in Euro handelt dagegen wenig verandert bei 1.085 EUR je
Feinunze. Die spekulativen Finanzanleger befinden sich bei Gold weiter auf dem Ruckzug. Deren
Netto-Long-Positionen verringerten sich in der Woche zum 17. Oktober nochmals leicht auf 169,5 Tsd.
Kontrakte. Das war der funfte Wochenriickgang in Folge und das niedrigste Niveau seit Anfang August.

Vom Rekordhoch Mitte September sind die spekulativen Netto-Long-Positionen um ein Drittel gefallen. Ganz
abgeschlossen ist die Korrektur damit wahrscheinlich noch nicht. Bei einem nachhaltigen Rutsch unter die
100-Tage-Linie drohen neue Positionsglattstellungen. Dagegen haben die Gold-ETFs in den letzten finf
Handelstagen Zufllisse verzeichnet. Diese beliefen sich letzte Woche insgesamt auf gut 9 Tonnen, womit die
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Abflisse zu Monatsbeginn mehr als wieder riickgangig gemacht wurden. Offensichtlich erachten die
ETF-Anleger das derzeitige Preisniveau als Kaufgelegenheit.

Industriemetalle

Ein Rickgang der LME-Lagerbesténde ist nicht immer mit einer starken physischen Nachfrage
gleichzusetzen, weil ein groRRer Teil davon auch umgelagert werden kann. Ein Paradebeispiel dafiir ist der
Aluminiummarkt. Hier gehen schon seit Anfang 2014 die LME-Lagerbesténde fast unterbrochen zurtick und
sind nach der heutigen Meldung erstmals seit neun Jahren unter 1,2 Mio. Tonnen gefallen. Die unmittelbar
verfligbaren Besténde liegen sogar mit 959 Tsd. Tonnen auf dem tiefsten Stand seit Mé&rz 2008.

Doch der jingste Riickgang uUberzeichnet die tatsachliche Verknappung, wie man am Anstieg der
SHFE-Besténde ablesen kann. Lagen diese Anfang Méarz noch bei 100 Tsd. Tonnen, haben sie zuletzt ein
Rekordhoch bei uber 615 Tsd. Tonnen erreicht. Auch deuten die niedrigen physischen Pramien auf eine
gute Versorgung des Marktes hin.

Man kann zwar auf einen Ruckgang der chinesischen Aluminiumproduktion als ein weiteres stitzendes
Argument hinweisen, die im September mit 2,61 Mio. Tonnen auf den niedrigsten Stand seit April 2016
gefallen war. Auch stiitzen die gestiegenen Ol-, Kohle- und Strompreise.

Allerdings halten wir das Ausmalf3 des Preisanstiegs fir Gbertrieben und weisen auf einen starken
Zusammenhang zwischen dem Aluminiumpreisverlauf und der Anzahl offener Positionen an der SHFE hin.
Letzteres sehen wir als Zeichen eines stark zugenommenen spekulativen Interesses. Sollte sich die
Liquiditat in China anspannen, durften die Anleger ihre Positionen abbauen und den Preis unter Druck
bringen.

Agrarrohstoffe

Weizen und Mais stehen weiter unter Druck. Weizen handelt in der Nahe des Tiefs von Ende August. Mais
nahert sich wieder dem 10-Monatstief von Mitte Oktober. Dies zeigt sich auch am Verhalten der kurzfristig
orientierten Marktteilnehmer. Diese setzen seit Wochen mehrheitlich auf fallende Preise. In der letzten
Berichtswoche wurden die Netto-Short-Positionen bei Weizen und Mais nochmals ausgeweitet. Bei Weizen
stiegen sie auf 78,8 Tsd. Kontrakte, das héchste Niveau seit Anfang September. Bei Mais erreichten sie mit
154,6 Tsd. Kontrakten das hdchste Niveau seit Ende Mai. Der Grof3teil an preisbelastenden Nachrichten
durfte damit bereits eingepreist sein.

Unvorhergesehene Nachrichten wie (weitere) Ernteverzégerungen in den USA kdnnten den Maispreis via
Short-Eindeckungen merklich steigen lassen. Solange derartige Meldungen ausbleiben, diirfte der
Abwartstrend bei Weizen und Mais allerdings anhalten. Sojabohnen hatten sich von der negativen Tendenz
zuletzt abgekoppelt. Der Preis handelt weiterhin in der Nahe der Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel.

Im Gegensatz zu Weizen und Mais setzen die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer bei Sojabohnen
mehrheitlich auf steigende Notierungen. Die Netto-Long-Positionen erreichten in der letzten Berichtswoche
67,5 Tsd. Kontrakte, das hdchste Niveau seit Mitte Marz. Der daraus abzuleitende Optimismus fir die
Preisentwicklung kdnnte sich als Damoklesschwert erweisen, da die Wetterbedingungen in den USA die
Erntearbeiten und in Brasilien die Aussaat unterstitzen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRAFIK 1: Rohal (WTI)
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GraFk 3: Rohdl (Brent)
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFk 4 Gold
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GrarFik 8: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grark 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Slmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 16 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRaFIK 19 Terminkurve Weizen (CBOT) GrReFk 200 Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grerik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaFIK 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 207
Brant Bland 576 0.9% 1% 1.8% 2%
WTI 5B 0,4% 0.3% 7% 3%
Benzin (95) 840 0.5% 0.2% 27% 4%
Gasil 5330 0.9% 3% -1.3% %
Diesel 530 0,1% -0,9% -1.5% 7%
Heroain 586 8 -0.4% -0.4% -1.3% 5%
US-Erdges [$mmBtwu) 2oz 1.5% 0.4% 00% 1%
ELIA (E1) 7.57 -1.0% 1% 14.1% 16%
Industriemetalle 2}
Aluminium 2136 -0.0% 0.5% -006% 2%
Kupfar Ga52 -0.2% -2.1% B1% 2%
Blei 2487 5 -0.1% -2.0% 0.3% 1%
Mickal 11735 0.0% -0.3% 13.6% 10%
Zinn 19575 -1.4% 4 7% -4 4% =%
Zink 30s8 -0.5% -2.2% 3% 21%
Edelmetalle 3)
Gaold 1280.5 -0,7% -1.4% -1.6% 11%
Gold (€faz) 1086.9 0.1% 2% -1.8% 1%
Silber 17.0 -1,3% -.4% 0.1% 7%
Flatin 923.0 -0,2% 1% -1.3% 2%
Palladium 4760 1.4% 0.1% 5.7% 43%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1613 -0.2% 0.5% -1.1% 0%
Weizen CBOT 4260 -1.6% -1.7% -1.89% %
Mars 34 5 -1.3% -1.1% 2 4% 2%
Sojsbohnan 5893 -0.0% 0.6% 0E% 0%
Baumwalla 86.9 -0.6% 2.5% -1.0% -4%
Zuckear 14.00 -0.9% -2.8% -4.8% -20%
Kaffee Arabica 1253 -1.3% -0.5% -13% 5%
Kakao {ICE MY 2138 -0.3% 2.4% T.0% 1%
Wanhrungen 3}
EURILISD 1.1784 -0,6% -0,2% 0,7% 12%
Lagerbestdnde
Energie® aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 455485 - -1.2% -2 B, 4%
Benzin 2EEI34 - 0.4%: 1.6% -1%
Destillate 134487 - 0.4% -7.0% -14%
Ethanol 21480 - -0.2% 1.7% 11%
Rohal Cashing 53588 - 0.3% B4% 4%
Erdgas 3548 - 14% 10.1% -3%
Gasdl (ARA) 2524 - -0.6% -4, 2% T%
Benzin (ARA) it} - 1.3% -3 5% 24%
Industriemetalle™
Aluminiurn LME 1202225 -0.5% 2.2% -T2% -44%
Shanghai 15370 - 5% 14.85% G24%
Kupfar LME 2E7B25 -1.2% 1. 5% -B.4% -17%
COMEX 204583 0.2% 1.2% G.3% 183%
Shanghai 112887 = 81% =32 4% 4%
Els LME 150075 -,2% 5% -7.7% 21%
Mickel LME 367042 0.4% 0.5% 1.0% 7%
Zinn LME 2110 0.0% 1.0% IT% -20%
Zink LME 268550 -0.3% -0.7% 1.0% -41%
Shanghai &7 784 - -0.5% -2 7% -58%
Edelmetalle™*
Gold Ea507 0.2% 04% 1.0% 2%
Silber G53051 0. 1% 0.6% 02% =3%
Flatin 24 0.0% 1% 0.2% 5%
Paladium 1528 0.0% -1.d% -2 B% -24%

Quelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research

‘Werdnderungen geqenuhar ‘Vorperiode in %

" MonatsFarward, ~ LME, 3 MonatsForward, ™ Hassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakso in USD je Tonne,
Ectedmetalle in USD e Feinunze, Getreide und So@bohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* S Lagerbestande Rohtl, Qlprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfult, ARA-Bestande in Tad. Tonnen

** Tonnen, = ETF-Bestande in Ted 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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