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Olpreise steigen wegen Saudi-Arabien auf
2Y+-Jahreshoch

06.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis steigt am Morgen auf ein neues 2%-Jahreshoch von 63 USD je Barrel, ebenso WTI auf 56
USD je Barrel. Fundamentaldaten zum Olmarkt werden derzeit von Nachrichten rund um Saudi-Arabien in
den Schatten gestellt. Wir haben wiederholt betont, dass die gro3te "Gefahr" fur unsere konservative
Preisprognose eine Destabilisierung der Situation in Saudi-Arabien ist. Zumindest stieg die
Wahscheinlichkeit einen solchen Szenarios am Wochenende, nachdem in Saudi-Arabien elf Prinzen, vier
Minister und Dutzende ehemalige Minister verhaftet wurden.

Berlcksichtigt man darliber hinaus die Meldungen Uber eine (weitere) in der Nahe von Riad abgefangene
ballistische Rakete aus dem Jemen, den Absturz eines Helikopters in Saudi-Arabien mit einigen
Regierungsvertretern an Bord, und den vollig unerwarteten Rucktritt des von Saudi-Arabien unterstitzten
Ministerprasidenten des Libanon, werden die Spannungen im Nahen Osten foérmlich sichtbar.

Wir sind weiterhin davon uberzeugt, dass die Fundamentaldaten einen deutlich niedrigeren Olpreis
rechfertigen. Denn allein die Fortsetzung der Angebotskurzungen seitens der OPEC dirfte nicht ausreichen,
den Olmarkt langerfristig von den Uberschiissen zu bereinigen.

AuRerdem rechnen wir trotz eines Uiberraschend deutlichen Riickgangs der Bohraktivitat in der letzten
Woche mit einer Beschleunigung der US-Schieferdlproduktion in den nachsten Monaten dank der hohen
Preise. Solange die geopolitischen Nachrichten dominieren, ist eine allein auf Fundamentaldaten basierende
Preisprognose aber nicht sonderlich sinnvoll.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise so hoch wie zuletzt im Sommer 2015
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Edelmetalle

Gold ist am Freitag nach der Veréffentlichung der US-Arbeitsmarktdaten unter Druck geraten und handelt
am Morgen unter 1.270 USD je Feinunze. Der Stellenaufbau fiel im Oktober zwar geringer aus als erwartet.
Dem stand aber eine deutliche Aufwartsrevision der Vormonate gegeniiber. Die Arbeitslosenquote fiel
zudem auf ein 17-Jahrestief von 4,1% und deutet damit auf eine zunehmende Anspannung beim
Arbeitskréafteangebot hin. Dies sollte sich in steigenden Lohnen niederschlagen, wenngleich das
Lohnwachstum im Oktober enttauschte.

Der Markt erwartet laut Fed Fund Futures weiterhin eine Zinserhéhung der Fed im Dezember mit einer
Wahrscheinlichkeit von knapp 90%. Die spekulativen Finanzanleger befinden sich bei Gold weiter auf dem
Rickzug. Die Netto-Long-Positionen fielen in der Woche zum 31. Oktober um weitere 2,4 Tsd. auf 166 Tsd.
Kontrakte. Das war der siebte Wochenrtickgang in Folge. Seit dem Hoch Mitte September sind die
Netto-Long-Positionen um gut ein Drittel gefallen. Einen stéarkeren Positionsabbau gab es bei Silber (-6,6
Tsd. Kontrakte).

Allerdings waren hier die Netto-Long-Positionen in den beiden Wochen zuvor gestiegen. Vom Hoch Mitte
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September belauft sich der Abbau bei Silber nur auf 24%. Bei Platin bestanden die zweite Woche in Folge
Netto-Short-Positionen, bei Palladium verharrten die Netto-Long-Positionen wenig verandert bei 22,7 Tsd.
Kontrakten. Palladium steigt am Morgen wieder tber die Marke von 1.000 USD je Feinunze und ist
mittlerweile gut 80 USD teurer als Platin.

Industriemetalle

Die meisten Metallpreise zeigen sich auch zu Beginn der neuen Handelswoche fest. Kupfer handelt in der
N&he der Marke von 7.000 USD je Tonne, Zink kostet rund 3.250 USD je Tonne und Aluminium notiert bei
knapp 2.200 USD je Tonne. Den grof3ten Preisanstieg am Morgen verzeichnet Nickel mit einem Plus von
1,5%. Es nahert sich wieder der Marke von 13.000 USD je Tonne, die es letzte Woche kurzzeitig
Uberschritten hatte. Der Nickelpreis in London wird durch den Preis in Shanghai nach oben gezogen. Dort
steigt der meistgehandelte Futures-Kontrakt (Falligkeit Januar) heute auf ein 2%2-Jahreshoch.

Das Thema Elektromobilitat und damit verbunden der Einsatz von Nickel in Batterien, das schon letzte
Woche auf der LME Week diskutiert wurde (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 1. November), ist offenbar weiter
der wesentliche Preistreiber. Denn die Elektromobilitét durfte perspektivisch zu einer deutlich héheren
Nickelnachfrage beitragen. In diesem Umfeld unterstiitzt dann auch die Meldung des japanischen
Metallproduzenten Sumitomo Corp., wonach das Hochfahren der "Ambatovy"-Nickelmine in Madagaskar
langsamer vorangeht als zuvor erwartet.

Sorgen Uber ein knappes Nickelangebot am Weltmarkt hieraus halten wir allerdings fuir ungerechtfertigt.
Grundsatzlich werden die Metallpreise durch die nach wie vor gute Stimmung der Marktteilnehmer getragen.
So liegen die Netto-Long-Positionen bei Kupfer an der Comex in New York gemafl CFTC-Statistik weiterhin
bei Gber 100 Tsd. Kontrakten auf einem sehr hohen Niveau.

Agrarrohstoffe

Unter dem Druck eines schwacheren Brasilianischen Real gab der US-Sojabohnenpreis am Freitag um 1,3%
auf 987 US-Cents je Scheffel nach. Damit erwies sich der von reduzierten Ertragsschatzungen fur die
US-Ernte ausgeldste Preisanstieg der Vortage an die Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel als nicht
nachhaltig. Es wird damit gerechnet, dass Brasilien in den kommenden Monaten noch deutlich mehr
Sojabohnen aus seiner vergangenen Rekordernte exportieren wird als im Vorjahr und damit insbesondere
den USA Konkurrenz macht.

Die USA selbst bringen gerade eine Rekordernte von geschéatzten 120 Mio. Tonnen ein. Allerdings dirfte
sich auch der weltweite Verbrauch an Sojabohnen weiterhin dynamisch entwickeln. Laut
US-Landwirtschaftsministerium USDA ist damit zu rechnen, dass wie in den Vorjahren auch 2017/18 die
globale Nachfrage um rund 15 Mio. Tonnen auf dann rund 345 Mio. Tonnen steigt.

Allein die Halfte dieses Zuwachses durfte auf China entfallen, den mit Abstand gré3ten Verbraucher. In
China steigt zwar die eigene Sojabohnenproduktion, aber auf niedrigem Niveau. China ist daher der grofite
Importeur, Uber 60% der gehandelten Ware geht ins Reich der Mitte. Allerdings rechnet das USDA damit,
dass der Importzuwachs Chinas 2017/18 deutlich unter dem des Vorjahres bleiben wird. 2016/17 wurden
demnach in China die Lagerbesténde - auch mit Hilfe hoher Importe - kréaftig aufgestockt, 2017/18 sollen sie
nun auf diesem Niveau stagnieren.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRAFIK 1: Rohal (WTI)
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GreaF 3: Rohdl (Brent)
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Grarik 5. Silber
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GRarFIK T Mais

GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GrarFk G: Kupfer
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GraF ik 8. Weizen

300 7 in Tsd. Kontrakien - 450 B0 - in Tad. Kontrakten - 850
200 L 425 40 - 600
100 L 400 0 L 550
-40
0 L 275 L 500
-8
-100 - L 250 190 L 450
=200 4 F 325 160 P 400
-ang 4 L 300 -200 350
Jan 15 Jul 15 Jan. 16 Jul 16 Jan 17 Jul 17 Jan. 15 Jul, 15 Jdan 16 Jul 16 Jan 17 Jul 17
Spek MettoLongPoait, IS ===Maia, USc je Scheffel, 1S Spek. MettoLong Posit., IS ——\Weizen, LSec je Scheffel rS
CQuelle: GFTC Bioomberg, Commerzbank Research CQuelle: CFTC: Bloomberg, Commerzbank Research
Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFK 9: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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Grark 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GRraFK 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrarFk 12: Terminkurve Gasdl (ICE)

560
h—
40
520
500 4
480 T r r - v T T
M M ah M am 1M 13 130
akiuel — 00 BN WchE war eirem Moenat

Quslla: ICE: Bloomberg. Commarzbank Razearch

GreFs 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFk 16 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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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
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 207
Brant Blend E2.1 24% ZEW 12 3% 10%
Wl 556 20% 3% 13.3% 4%
Banzin (85) 558.0 0.7 3 3% 11.8% 12%
Gasdl 5803 1.1% 1. 8% T.3% 1%
Digsal 544 8 5% 1.5% 3E6% 9%
Karmsin S840 089% 2 89% 5 8% 0%
US-Erdgas (SimmBiu) 295 1.7% 30% BT% -16%
ELIA (M) 7B 2 8% 11.55% 13.7% 21%
Indusiriemetalle 2)
Alurninium 2185 05% O &% 1.3% 26%
Kupfer GRS <0.5% 1.55% 4. 4% 26%
Blai 2453 0% 2 0% =2 2% 2%
Mickel 12725 1.0% 10.4% 21 E% 0%
Zinm 18550 05 5% -4.0% B
Zink ans -1.2% 1.0%: 02% 26%
Edelmetalle 3)
Gald 12887 0 5% 0 5% 6% 0%
Gold [€oz) 1094.0 0% -0.2% 0.5% 0%
Silkar 18.8 -1E% 0.0% 03% B
Platin gl 055 1% 0.5% 2%
Palladium 10000 0.2% 3 5% A 3% 475%
Agrarrohstoffe 1)
Wiizan [LIFFE, &) 162.0 % < 5% =3.0% -4
Viimizan CEOT 4758 RS 2E% -3.2% an
Mais 3483 0EW AL 0.0% 0%
Saabohnen 935,85 -1.5% 0.5% 1.6% 0%
Baurrwaolle Ba.7 5% 8% -05% 3%
Zucker 14.38 1.1% -1. 7% 2 4% -26%
Kaffae Arabica 1240 <190 2 1% -1.2% -10%
Kakao (ICE NY) 2056 0.0% -2 5% -1.2% 3%
Wahrungen 3)
EURIUSD 11608 e LN -11% 10%
Lagerbestinde
Energla® aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahdal 454908 - 0. 5% =3 4% 3%
Benzin 212049 - -1.8% -2 0% 5%
Dastilate 128821 - -0, 3% -6 6% -15%
Ethamol 21474 - 2.1% 3.5% 8%
Rahdl Cushing 63839 - 0.1% 4_B% 994
Erdgas 3775 - 1.6% 3.9% 3%
Gassl (ARA) 27T - -3.0% B T -DEY
Benzin [(AR&) 774 - 0.7% <7 6% 17%
Industriemetalle*
Alurrinium LME 1181300 0.2% -1.3% 5.9 -45%
Shanghai G4ATEE - 2.0% 18.3% 565%
Kupfer LME 270400 -1.3% -0 B% -10.5% -13%
COMEX OSE2T -01% -0.3% 300 186%
Shanghal 127273 - 18.0% Z3 4% 30%
Elei LME 148473 0.7% <0.7% 3 4% =21%
Nickel LME 304054 0.7% -0.1% 0.3% 5%
Zinn LME 2070 -1.0% -1.2% 1.2% -30%
Zink LME 249250 0.7 % -5 -1.2% -45%
Shanghai as5148 - 20.0% 1% -48%
Edelmetalle™*
Gald 69208 D,0% -0.3% 0.2% 1%
Silber BS0087 0.0% 0. 3% =1.2% -3%
Flatin 2460 0.0% 1.0% 1.7% 3%
Falladium 1515 0.0% -0 5% -4 0% -25%

Quelle: DOE, PJK, LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen gegenuber Worperiade in

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, © Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edeimetalle in UED 2 Feinunze, Getreide und Soj@abohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents jo Pfund

* US.Lagerbestinde Rohd, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
JS-Erdgasbestiande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastdnde in Ted. Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestands 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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