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Aluminiumpreis auf 5¥%2-Jahreshoch

26.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt zeigt sich weiterhin unempfanglich fiir preisbelastende Nachrichten. Entsprechend setzte
gestern die offizielle Bestatigung eines unerwarteten Aufbaus der Rohdlvorrate in der letzten Woche den
Olpreisen nur kurzzeitig zu. Dabei hatte das US-Energieministerium mit einem Anstieg der Vorrate um 856
Tsd. Barrel sogar einen hoheren Aufbau ausgewiesen als das APl am Vortag. Der Lageraufbau war in erster
Linie auf eine hohere Rohélproduktion zuriickzufiihren. Diese stieg deutlich um 1,1 Mio. auf 9,5 Mio. Barrrel
pro Tag.

Der Einbruch in der Vorwoche wegen hurrikanbedingter Produktionsausfélle im Golf von Mexiko wurde also
vollstandig wettgemacht. Hinzu kamen kraftig gestiegene Rohélimporte, welche die fast wieder auf
Rekordniveau gestiegenen US-Rohdlexporte tiberkompensierten.

Als preisstiitzend diirften die Optimisten aber die merklich gefallenen Lagerbestande von Olprodukten
einstufen. Die Benzinvorrate sanken um 5,5 Mio. Barrrel, die Destillatebestédnde um 5,2 Mio. Barrel auf den
niedrigsten Stand zu dieser Beginn der Heizsaison seit dem Jahr 2014. Die Raffinerien hatten zwar mehr
Rohdl verarbeitet, aber noch starker stieg die Nachfrage nach Olprodukten in den USA sowie im Falle von
Benzin auch bei den Exporten.

Letzteres bestétigt den grundsatzlichen Optimismus am Markt, der sich auch darauf griindet, dass die
kraftige Weltkonjunktur die globale Olnachfrage anschiebt. Dabei darf aber nicht vernachlassigt werden,
dass der Preis sich letzlich tiber das Zusammenspiel von Nachfrage und Angebot bestimmt. Und das
Angebotspotenzial ist hoch, auch wenn derzeit nicht alles geférdert wird.

GRAFIK DES TAGES: US-Destillatebestinde zu Beginn der Heizperiode eher niedrig
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Quelle: DOE, Bipemberg, Commarzbank Aesaarch

Edelmetalle

Gold fiel gestern zunachst auf gut 1.270 USD je Feinunze, erholte sich im Handelsverlauf aber wieder und
handelt heute friih bei gut 1.280 USD. Der Goldpreis folgte dabei sehr eng der Entwicklung der
Anleiherenditen. Der zwischenzeitliche Preisriickgang ging mit einem Renditeanstieg bei 10-jahrigen
US-Staatsanleihen auf ein 7-Monatshoch von knapp 2,5% einher. Der anschlieRende Renditeriickgang auf
gut 2,4% beglnstigte dann die Preiserholung.

Zudem gab der US-Dollar am Nachmittag und in der Nacht merklich nach. Hier konnte eine Rolle gespielt
haben, dass sich US-Prasident Trump positiv Uber die derzeitige Fed-Vorsitzende Yellen geduf3ert hat, was
deren Aussichten auf eine Nominierung fir eine zweite Amtszeit erhdéht haben dirfte. Unter Yellen dirfte die
Fed die Zinsen vermutlich weniger stark erhdhen als unter Taylor, der ebenfalls als mdglicher
Fed-Vorsitzender gehandelt wird (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).

Heute berét die EZB Uber die weitere Ausrichtung ihrer Geldpolitik. Unsere Volkswirte erwarten, dass die
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EZB die monatlichen Anleihekédufe ab Beginn des nachsten Jahres auf 30 Mrd. Euro reduzieren wird (aktuell
60 Mrd. Euro). Ein festes Enddatum fur die K&ufe wird die EZB aber kaum nennen, um etwaige
Zinserhdhungsspekulationen im Zaum zu halten. Dies kdnnte am Markt fur Enttduschung sorgen und den
Euro belasten. Der Goldpreis in Euro wirde hiervon profitieren. Dieser gab gestern wegen der Eurostarke
auf gut 1.080 EUR je Feinunze nach.

Industriemetalle

Der LME-Aluminiumpreis ist heute erstmals seit Marz 2012 tiber 2.200 USD je Tonne gestiegen.
Ausschlaggebend waren wohl Befiirchtungen tiber Angebotsengpéasse bei Aluminium und dessen
Vorprodukt Alumina in China. Die Regierung hat die Industriebetriebe in 28 Stadten Nordchinas aufgefordert,
ihre Produktion bis Méarz zu reduzieren. Diese Region ist besonders von Smog wéahrend der Heizperiode
betroffen. Nun bekamen dartber hinaus auch die Stadte Luliang und Jinzhong eine 30%-ige Reduktion der
Alumina-Produktion fir vier Monate ab Mitte November verordnet.

Die chinesische Aluminiumproduktion kdnnte daher weiter ins Stocken geraten. Dies wiegt umso schwerer,
weil die Nachfrage sehr robust bleibt. Nach Aussage des chinesischen Aluminiumriesen Chinalco lag die
Nachfrage in den ersten drei Quartalen des Jahres mit 26,25 Mio. Tonnen 9% héher als im Vorjahr, wobei
man fiir das 4. Quartal sogar eine Beschleunigung erwartet. Auch fur das nachste Jahr rechnet Chinalco mit
einem starken Nachfragewachstum.

Zwar hat Indonesien die Bauxitexporte nach China im Juli wieder aufgenommen und im September fast
dreimal so viel exportiert wie noch im August, aber sie machten mit rund 300 Tsd. Tonnen nur einen kleinen
Teil der chinesischen Gesamtimporte von 6,54 Mio. Tonnen aus. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei
Aluminium an der LME sind zwar seit Marz eher riicklaufig. Jedoch bleibt die Anzahl offener Positionen an
der SHFE, die wir ebenfalls als Indikator fur spekulatives Interesse ansehen, recht hoch. Deshalb sehen wir
trotz eines besseren fundamentalen Umfeldes nur ein geringes Preispotenzial.

Agrarrohstoffe

Die Brokerfirma Marex Spectron hat ihre Schatzung fur das Angebotsdefizit am globalen Kaffeemarkt
2017/18 auf 2,2 Mio. Sack reduziert. Bislang ging man von einem Defizit in doppelter Hhe aus. Die globale
Kaffeeproduktion soll sich auf 155,3 Mio. Sack belaufen und damit knapp drei Mio. Sack héher ausfallen als
bislang unterstellt. Ein Drittel der Aufwartsrevision entféllt auf Vietham, wo die Kaffeeernte mit 29 Mio. Sack
auf bzw. nahe Rekordniveau liegen soll.

Laut Internationaler Kaffeeorganisation lag die viethamesische Kaffeeernte 2016/17 bei 25,5 Mio. Sack.
Vietnam ist der weltgréRte Produzent von Robusta-Kaffee. Eine hohere Ernte als bislang erwartet Marex
Spectron auch in Honduras, wo Arabica-Kaffee angebaut wird. Der weltweite Kaffeeverbrauch soll 157,6
Mio. Sack betragen, was einer Aufwartsrevision um knapp 1 Mio. Sack gegenuber der bisherigen Schéatzung
entspricht.

Marex Spectron sieht zudem schwéachere brasilianische Kaffeexporte und eine kurzfristige Knappheit von
exportierfahigem hochwertigen Kaffee in diesem Jahr. Fur 2018/19 erwartet Marex Spectron allerdings
wieder eine hdhere Kaffeeernte in Brasilien. Der Kaffeepreis scheint bereits diese Aussicht widerzuspiegeln.
Denn Arabica-Kaffee notiert bei 124 US-Cents je Pfund nahe eines 4-Monatstiefs.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRreFik 1: Rohdllagerbestidnde in Mio. Barrel GreFk 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Quelle: AMYMEX, Bioomberny, Commerzbank Research

ZRaFE 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GaaFik 12: Terminkurve Gasél (ICE)
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GRaFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16 Terminkurve Zink (LME)
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GRraFk 17: Terminkurve Blei (LME) Grerk 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFk 23; Terminkurve Baumwaolle (NWYBOT) GraFik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat
Brent Blend 58.4 0.2% 2.0% -01%
WTI 322 -1.5% 1.6% 0.4%
Banzin (95) 8858 1.3% 3.6% -0.8%
Gasol 5335 1.4% 0.8% -2.8%
Digsal S28.6 0.0% =1,4% =4 5%
Karasin 5578 0.3% -0,7% -3.5%
US-Erdgas (SimrmBi) 2892 -1.8% 1.8% 0.2%
ELIA (&) 740 -0.5% -3.5% 5.7%
Industriemetalie 2)
Aluminium 2186 1.4% 2.4% 17%
Kupfer TO10 -0.4% 0.5% 0.3%
Blai 24588 0.8% 0.9% 0.2%
Micksl 11685 -1.1% 1.4% 13.6%
Zinn 19880 0.56% 0.04% -4, 2%
Zink I1ad 0.4% 31% 3.0%
Edeimetalie 3
Gald 12774 0.0% 0.7% -1.0%
Gold (€foz) 1031.4 -0.4% 0.5% -1.2%
Silbar 17.0 0.44% -1.4% 1.2%
Flatin G241 0.1% 0.0% 0.0%
Paladiurn 9530 -0.5% 0.5% £.0%
Agrarrchstoffe 1)
Wheizen (LIFFE, €) 161.8 0.3% 0.2% -2.6%
‘Waizen CBOT 4355 -0.6% 2. 3% -3.9%
Mais /0 -0.5% 0.4% -0.3%
Sojabohnen S0G.3 0.1% 0.2% 2.5%
Bawrwalle 893 -0.3% 2.5% 0.7%
Zucker 1418 -0.7% 0.7% -1.2%
Kaffea Arabica 1241 0.7 % 0.2% -5.7%
Kakao (ICE NY) 2085 -0.2% 0.5% 5.7%
‘Wélhrungen 3]
ELURLISD 1.1B13 0.4% -0,7% 0.3%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat
Rohil 457341 - 0.2% -3.3%
Benzin 216880 - -2.5% 0.3%
Destillate 128241 - -3.9% -B.9%
Ethanaol 21034 - -2.1% -0.5%
Rohdl Cushing 83740 - -0.4% 6.7%
Erdgas 646 - 1.4% 10.1%
Gasol (ARA) 2624 - -0.9% -4.2%
Bengzin (ARA) 204 - 1.3% -3.5%
Industriemetalle*"
Aluminium LME 1185525 0.0% -1.2% =7.0%
Shanghai 515370 - 57% 14,%%
Kupfer LME 275400 40.8% -4.4% -B8.5%
COMEX 205840 0.1% 1.4% 6.2%
Shanghai 112667 - B.1% -32.4%
Blei LME 148725 0.0% -2.1% -T.68%
Mickel LME 3aro4s 0.7% 0.7% 1.9%
Zinn LME 2085 40.7% 0.7% 1.2%
Zink LME 254150 0, 7% =2 6% D.8%
Shanghai 87788 - -0.5% -2. 1%
Edalmetalle™
Gald Ba556 0.0% 0.3% 0.8%
Silbsar 831740 0.0% -0.4% 0.0%
Flatin 2421 0.0% 0.1% 0.2%
Palladium 1527 0.1% 0.1% -3.0%

Quelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbant Ressarch

Verdnderungen ﬂ&?eﬁﬂmr Worperiode in ¥
"' WonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, *! Hassa
Rohil in USD je Barrel, Qiprodulkte, Industriemetalle und Kakao in USD je Tanne,
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Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,

Baumwalle, fucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Plund

* Us-Lagerbestands Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
LIS-Erdgasbestdnde in Mrd, Kubiklub, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tonnen, "™ ETF-Besténde in Tad 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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