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Nickelpreis steigt auf 28-Monatshoch

01.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihren Hohenflug fort. Brent steigt am Morgen auf tiber 61 USD je Barrel, WTI auf knapp
55 USD je Barrel. Die Olpreise profitieren von den API-Daten von gestern Abend, die einen deutlichen
Abbau der Lagerbestande von Rohdél und Olprodukten in den USA zeigten. Ebenfalls preisunterstiitzend ist,
dass die OPEC-Olproduktion im Oktober laut einer Reuters-Umfrage um 80 Tsd. Barrel pro Tag gefallen und
die Umsetzung der Produktionskiirzungen auf 92% gestiegen ist.

Hauptverantwortlich hierfur war der Irak, der wegen des Kurdenkonflikts und der damit einhergehenden
Lieferunterbrechungen einen Produktionsriickgang um 120 Tsd. Barrel pro Tag und eine rekordhohe
Umsetzung von 86% vermeldete. Dies diirfte aber kaum von Dauer sein. Wie der irakische Olminister am
letzten Wochenende mitteilte, sind die Exportkapazitdten aus dem Siden des Landes dank der
Inbetriebnahme eines neuen Terminals um 900 Tsd. auf 4,6 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Damit kdnnte
theoretisch der Ausfall samtlicher Ollieferungen im Norden kompensiert werden.

Die selektive Wahrnehmung der Marktteilnehmer diirfte die Olpreise zunachst weiter steigen lassen. Dies
kénnte sich auch bei den offiziellen US-Lagerdaten heute Nachmittag zeigen. Ein kréaftiger Lagerabbau
dirfte neuerliche Kaufe ausldsen, selbst wenn dies nach den API-Daten von gestern keine Uberraschung
mehr darstellen sollte. Eine steigende Olproduktion sowie hohe Olexporte diirften dagegen ignoriert werden.
Die auf ein Rekordniveau gestiegenen spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent deuten allerdings auf
ein zunehmendes Korrekturpotenzial hin.

Edelmetalle

Gold steigt am Morgen auf 1.280 USD je Feinunze und notiert damit wieder tber der 100-Tage-Linie. Einen
spezifischen Ausléser gab es nicht. US-Dollar und US-Anleiherenditen handeln kaum verandert. Gold in
Euro steigt entsprechend auf 1.100 EUR je Feinunze. Méglicherweise handelt es sich um
Positionsglattstellungen im Vorfeld der Fed-Entscheidung heute Abend und der flr morgen erwarteten
Bekanntgabe von US-Président Trump, wer neuer Vorsitzender der Fed wird.

Als Favorit fiir die Nachfolge von Janet Yellen gilt Medienberichten zufolge der bisherige Fed-Gouverneur
Jerome Powell, der fur eine Fortsetzung der bisherigen Geldpolitik steht. Marktteilnehmer, die in Erwartung
einer Nominierung des Wirtschaftsprofessors John Taylor auf einen fallenden Goldpreis gesetzt hatten,
decken entsprechend ihre Positionen ein und sorgen damit fur einen Preisanstieg.

Palladium stieg bereits gestern gegen den Trend und setzt seinen Anstieg heute fort. Der Preis ndhert sich
inzwischen wieder der Marke von 1.000 USD je Feinunze, die Mitte Oktober kurzzeitig Giberwunden wurde.
Heute Abend werden in den USA die Fahrzeugabsatze fur Oktober verdffentlicht. Hier ist mit einem
Ruckgang vom im September verzeichneten 12-Jahreshoch zu rechnen, da dieses durch
Fahrzeugneuanschaffungen nach den Hurrikans Harvey und Irma begunstigt wurde.

Die vom Markt erwarteten 17,5 Mio. verkauften Fahrzeuge auf saisonbereinigter und annualisierter Basis
waren aber noch immer die zweithdchsten in diesem Jahr. Palladium kdnnte hiervon weiteren Rickenwind
erhalten.

Industriemetalle

Die Stimmung bei den Veranstaltungen rund um das jahrliche Branchentreffen zur LME Week ist wohl
gelassen bis gut. Die physische Nachfrage vielerorts hat in diesem Jahr positiv Uberrascht, fur eine starkere
Anlegernachfrage sorgten der schwache US-Dollar und die lockere Geldpolitik vieler Zentralbanken. Auch
aus fundamentaler Sicht befinden sich die meisten Metalle aktuell in einem Angebotsdefizit. Daher bt man
sich in Optimismus und sucht eher nach Faktoren, die diesen H6henflug weiter unterstiitzen. Oft fallt dabei
die Wahl auf das Thema Elektromobilitéat, das aktuell von den Medien, Emotionen und Politik stark getragen
wird.

Vor allem dirfte gemessen an der jeweiligen Produktionshéhe die Nachfrage bei Lithium, Kobalt und Nickel
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steigen. Doch wahrend die ersten beiden schon langst einen medialen "Hype" ausgeltst haben, blieb Nickel
bis zuletzt im Schatten (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Nickel wegen Elektromobilitit mit Nachholbedarf?
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Guelle: LWE, Benchrmark Mineral intetigence, Bloomberg, Commerzbank Research

Der ausgesprochene Optimismus der Experten wahrend der LME Week hat u.E. dem Nickelpreis gestern zu
einem spektakuldren Turnaround verholfen, wobei er binnen weniger Stunden um tber 1.000 USD bzw.
mehr als 10% zugelegt hat. Vom Tief im Sommer ist der Preis mittlerweile um ber 40% gestiegen und
notiert mit 13.000 USD je Tonne auf einem Zweijahreshoch.

Auch wenn wir die langfristigen Perspektiven von Nickel gerade wegen Elektroautos fur sehr gut halten, ist
der jingste Anstieg jedoch verfriiht. Denn die aktuelle Versorgungslage und Verfugbarkeit sind sehr gut. Die
NPI-Produktion in China und Indonesien dirften weiter zunehmen, ebenso sollten auf den Philippinen die
zuvor geschlossenen Minen in Kiirze wieder ihren Betrieb aufnehmen.

Agrarrohstoffe

Die EU-Rapsflache zur Ernte 2018/19 diirfte laut Schatzungen des Internationalen Getreiderats sowie von
Strategie Grains etwa auf dem Vorjahresniveau von 6,7 Mio. Hektar stagnieren. Die relative
Preisentwicklung gegenliber Weizen war in den letzten Monaten vorteilhaft. Wéahrend der Weizenpreis in
Paris seit Anfang Juli um 13% nachgab, blieb der Rapspreis nahezu konstant. In Deutschland, Polen und
einigen nordlichen Landern hatte allerdings tibermafiig regenreiche Witterung fiir Probleme bei der Aussaat
gesorgt. Einschrankungen dort durften aber durch eine Flachenausdehnung andernorts, etwa in Frankreich,
kompensiert werden.

Der Weizenpreis in Chicago markiert im meistgehandelten Kontrakt ein 6-Monatstief, obwohl laut
US-Landwirtschaftsministerium nur 52% der US-Winterweizenpflanzen in gutem oder sehr gutem Zustand
sind, verglichen mit 58% im Vorjahr. In Umfragen war mit 59% gerechnet worden. Die reichliche globale
Versorgungslage druckt seit langem auf die Preise. Dabei spielt die Rekordernte Russlands eine wichtige
Rolle.

Russlands Ware driickt auf den Markt - die Exporte liegen bisher in der aktuellen Saison 21% Uber dem

Vorjahreswert. Nun mdchte die Regierung den Transport aus dem Landesinneren einfacher und gunstiger
machen, was das Exportpotenzial nochmals erh6hen wiirde — keine guten Aussichten fir die Konkurrenz.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grarik 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GraFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRrerk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 4 Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarlk & 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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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GRaFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrAFik 13- Terminkurve Mais (CBOT) GRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFlk 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRaFk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2017
Brant Blend e0g 0E% 4.8% 5.5% Bl
W1 544 04% 5.0% &.0% 2%
Banzin (85) 5850 09% 47% 4 8% ot
Gassl 551.0 0E% 4,0% 1.2% 1M%
Diesal 5533 0.7% 4.7% 0.8% 1%
Karasin B0 1.2% 5.7% 2.1% 11%:
L5-Erdgas (SmmBiu) 280 Z4% 0.3% 3.3% 22%
ELIA (&f) 7ar 32% -0,4% 4.9, 12%
Industriemetalle 2)
Alurninium 2160 LO1% -1.1% 2.89% 28%:
Kupfer 839 0. 4% 0.6% TE% 26%
Blei 7414 02% 1,3% -1,2% 22%
Mickel 12295 £ 3% 5.8% 20.7% 26%
Zinn 19375 -035% -1.8% -5.6% B
Zink 2G5 1.7% 2.2% 3% T
Edelmetalle 3]
Gold 12711 0% -0.1% 40.4% 1%
Gold [Efoz) 10917 -03% 1.23% 1.1% 0%
Silbsar 1867 <0 B 0. 4% 1.4%, 6%
Flatin 919.0 0% 0,5% 1,8% 3%
Falladium 083 B 1.8% 3.0% 500 4B%
Agrarrohsiofs 1)
Waizen (LIFFE, £ft) 182.0 00% 0,5% -2.4% 4%
Vel zen CBOT 4185 -1 5% -3.4% £.0%, 1%
Mais 358 0 8% -0.7% -2.5% -1%%
Sojabohnen a84 8 0.0% 0.3% 1.8% 1%
Bawmwolle G4 L at% 1. 7% 0.3% 3%
Zucker 14,74 01% 3,2% 4.5% 24
Kalfes Arabica 1251 -0E% 1.5% -2.3%, -G
Kakao (ICE NY) 20ag -1.0% 0.0 2.3% 2%
Wiihrungen 3)
EUR/USD 1.1646 0.0% -1.4% 0.7 % 1%
Lagerbestdnde
Energia* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 457341 - 0.2% -3.3% 2%,
Benzin 216869 - -2 5% 0.3% -5%
Destillate 120241 - 3.0% 5.9% AT
Ethanal 21034 - -2 1% -0.5% 0%
Rahdl Cushing G3T48 - -0 % 6.7% 5
Erdgas krali] - 1.B% B.9% - 3%
Gasdl (ARA) 2238 - 11 5% 13 6% -DE
EBenzin [(AFRA) TER - -4 4% =5.0% 21%
Indusiriemetalle**
Alurninium LME 1188700 -0.4% -0.6% -5.3% - 5
Shanghai &36270 - 4% 17.2% G425
Kupler LME 274825 0.4% E-2:11 -7.6% A4t
COMEX 208089 D.0%% 0.0% 5.4% 1BG%
Shanghai 107852 - -4 2% -23.7% 5%
Blei LME 148475 0.2% 0.5% -5.1% -21%
Micksl LME 381906 =0, 3% -0.0% 0.0% A%
Zinn LME 2085 0,0% -0.7% 1.2% -2E%
Zink LME 257150 0. 7% -3.4% 0.7% -4 5%
Shanghai 71658 = 36% 5.5% -5
Edeimatalle**
Gold B9340 0.1% -0.3% 0.0% -1%
Silber 650069 -0.2% 0. 5% -0.5% -5%
Platin 2456 0.8% 1.5% 1.8% 5%
Falladium 1514 0.0% =1.0% =3.9% “25%

Qualie. DOE, PME. LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbark Resaarch

Werdnderungen ﬂ&?&l‘lﬂb@:r Vorperiade in

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

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 Fohdl, 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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