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Schwache globale Goldnachfrage im dritten
Quartal

09.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Gestern Abend kam es zu einem kurzzeitigen Preissprung, der WTI auf 58 USD je Barrel steigen liel3, was
dem hdchsten Niveau seit Juni 2015 entsprach. Brent touchierte im Zuge dessen wieder das 28-Monatshoch
vom Dienstag bei 64,65 USD je Barrel. Die zuvor vom US-Energieministerium veroffentlichten Lagerdaten
kdnnen den kurzzeitigen Preisanstieg kaum verursacht haben. Diese zeigten einen Uiberraschenden Anstieg
der US-Rohdllagerbestande um 2,2 Mio. Barrel und einen weiteren Anstieg der wochentlichen
US-Rohdlproduktion auf ein Rekordniveau von 9,62 Mio. Barrel pro Tag.

Dies ist ein weiteres Indiz, dass die deutlich gestiegenen Preise die Schieferdlférderung in den USA lukrativ
machen. Der unerwartete Aufbau der Rohélvorrate war in erster Linie auf einen kréftigen Riickgang der
Rohdlexporte um mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag zuriickzufiihren. Die Vorréte an Benzin und Destillaten
fielen trotz einer hoheren Rohdlverarbeitung jeweils um mehr als 3 Mio. Barrel, woflr eine robuste Nachfrage
verantwortlich zeichnete.

Rechtzeitig zur gerade laufenden Weltklimakonferenz wurde heute Nacht eine Einigung in den
Trilogverhandlungen zur Reform des Emissionshandels in der vierten Handelsperiode erzielt. Die wichtigsten
Neuerungen - eine Verdoppelung der Uberfilhrungsrate in die Marktstabilititsreserve mit der
entsprechenden Verkirzung der Auktionsvolumina von 2019 bis 2023 und die Léschung uberschissiger
Zertifikate (nun vorgezogen ab dem Jahr 2023) - galten im Vorhinein allerdings als sicher. Der CO2-Preis
sprang dennoch auf knapp 8 Euro je Tonne. Auch wenn wir von langfristig hdheren Preisen Uberzeugt sind,
droht ein nicht uniblicher Riicksetzer nach Bestéatigung durch alle Gremien.

Edelmetalle

Die Edelmetalle erhielten gestern durch einen wieder schwécheren US-Dollar Unterstitzung. Gold stieg auf
ein 3-Wochenhoch und hat Silber, Platin und Palladium mit nach oben gezogen. Palladium verteuerte sich
sogar um fast 2% und steigt heute Morgen weiter auf 1.020 USD je Feinunze. Dies ist der héchste Stand seit
Februar 2001. Die Preisdifferenz zu Platin hat sich zeitweise auf tiber 90 USD je Feinunze ausgeweitet.

Der World Gold Council (WGC) hat heute Morgen seinen Bericht zu den Goldnachfragetrends im dritten
Quartal veroffentlicht. Demnach zeigte sich die globale Goldnachfrage zwischen Juli und September
schwach. Sie fiel im Vergleich zum Vorjahr um 9% auf 915 Tonnen, den niedrigsten Wert flr ein Quartal seit
mindestens 2010. Geschuldet ist dies vor allem einer schwachen ETF-Nachfrage, die fast vollig
weggebrochen ist.

Auch die Schmucknachfrage war riicklaufig (-3%), was auf Indien zuriickzufthren ist. Dort wurde zum 1. Juli
eine Mehrwertsteuer auf Goldkaufe eingefuhrt, zudem hatte die Regierung weitere MalRhahmen zur
Geldwéaschebekdmpfung implementiert. Die Nachfrage nach Barren und Miinzen zog dagegen von einem
schwachen Vorjahresniveau um 17% an. Insbesondere chinesische Investoren hatten im letzten Quartal
Preisriickgange zu Kaufen genutzt. Auch die Zentralbanken haben mehr Gold gekauft.

Fur das Gesamtjahr erwartet der WGC nun eine globale Goldnachfrage von 3.900-4.000 Tonnen. Dies sind
zwar bis zu 300 Tonnen weniger als bislang unterstellt, impliziert aber ein wieder starkeres Schlussquartal.
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GRAFIK DES TAGES: Globale Goldnachfrage fillt auf 8-Jahrestief
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Industriemetalle

Nachdem die Industriemetallpreise gestern phasenweise durch den schwécheren US-Dollar unterstutzt
wurden, geben sie heute Morgen in der Breite nach. Nickel fallt dabei sogar um fast 3% auf 12.300 USD je
Tonne. Aluminium gibt um etwa 1% auf unter 2.100 USD je Tonne nach, wobei der Riickgang an der SHFE
in Shanghai mit tber 3% wesentlich starker ausfallt. Chinesische Handler sprechen von einer derzeit
verhaltenen Aluminiumnachfrage in China, zudem steigen schon seit Monaten die Lagerbestéande von
Aluminium im Reich der Mitte.

In den Lagerhausern der SHFE lagen sie per Ende letzter Woche bei rund 650 Tsd. Tonnen auf einem
Rekordniveau. Der Anstieg der Vorréte ist auch auf die geringeren Exporte von Aluminium und
Aluminiumprodukten zuriickzufuihren. Diese fielen gemaf der Zollbehdrde im Oktober auf 350 Tsd. Tonnen,
die geringste Menge seit acht Monaten. Dies federt zugleich den Effekt der behdrdlich angeordneten
Produktionskirzungen wahrend der Wintermonate ab. Unseres Erachtens ist der Aluminiummarkt nach wie
vor gut versorgt und wir erwarten einen weiteren Preisriickgang.

Neben Aluminium hat China im Oktober auch deutlich weniger Stahlprodukte exportiert. Daten der
Zollbehorde zufolge gingen die Ausfuhren im Vergleich zum Vorjahr um 35% auf 4,98 Mio. Tonnen zurlck.
Dies war die geringste Menge seit Februar 2014. Die chinesischen Stahlproduzenten haben mehr
Stahlprodukte im Land behalten, um in den Wintermonaten bei gedrosselter Produktion auf die heimische
Nachfrage reagieren zu kdnnen.

Agrarrohstoffe

Der Kakaopreis in New York stieg gestern auf ein 9%2-Monatshoch von knapp 2.200 USD je Tonne. Seit
Wochenbeginn hat sich Kakao damit um fast 7% verteuert. Hintergrund sind Nachrichten aus dem mit
Abstand weltgrof3ten Produzentenland Elfenbeinkiiste. Dort l1auft die Ernte sehr schleppend. Exporteure
berichten von deutlich geringeren Anlieferungen in die Hafen. Dies wére schon seit Beginn der Haupternte
im Oktober der Fall, wobei sich die Diskrepanz zum Vorjahr zuletzt noch ausgeweitet habe.

Fir das gesamte Quartal bis Ende Dezember rechnen die Exporteure mit einer Erntemenge von 830 Tsd.
Tonnen, was 108 Tsd. Tonnen weniger wére als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Schuld an dieser
Entwicklung sind UberméaRige Regenfalle, die zur Ausbreitung von Pflanzenkrankheiten wie Black Pod und
Brown Rot gefiihrt haben. Eine Besserung im néchsten Quartal ist nicht in Sicht. Wie wir vor einer Woche
berichtet hatten, kénnte die Ernte im Mé&rz-Quartal wegen der besagten Pflanzenerkrankungen sogar nur
halb so hoch ausfallen wie im Vorjahr (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 2. November).

Am Markt kursieren daher Schatzungen, die fur das laufende Erntejahr 2017/18 von einem globalen

Angebotsdefizit ausgehen. Das letzte Erntejahr hatte laut aktueller Schatzung der Internationalen
Kakaoorganisation noch mit einem rekordhohen Angebotsiiberschuss von 371 Tsd. Tonnen abgeschlossen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFI 1: Rohéllagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 7 Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

180 9 apqy

2018

\

180 5 Jahresdurch,
+- 1 Standardabw.
15.0
14.0 T T r v -
Jan Mz Mai Jul Sep Mov

Cusia: DOE; Bisombeng, Commerzbank Reseanch

GraFik 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grarik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik &: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 9: Terminkurve Olmarkt (WTI) Grarik 10: Terminkurve Simarkt (Brent)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Hanry Hub) GraFik 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME) GreFx 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFE 15 Terminkurve Nickel (LME) GraFik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFik 23. Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen [LIFFE)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2017
Brent Blend B35 -0.3% 4 8% 13.8% 12%
WTI 565 -0.7% & 7% 14.6% 6%
Banzin (95) 8205 054 5.3% 15.9% 16%
Gasol 583.0 0,1% 34% B.9% 12%
Digsal 583.2 0.0% 2.8% B.4% 13%
Kerasin G081 i0.4% 3.8% 11.5% 14%
US-Erdgas (3fmmBtu) 318 0.7% TE% 11.5% =15%:
ELIA (£1) 772 2% 2.8% 10.3% 18%
Indus triemetalle 2)
Aluminium 2108 =1.1% =3.08% =3.8% 24%
Kupfer BBSS 0.4%; =2.0% 1.8% 23%
Blei 2508 5 0. 4% 2.5% -0.8% 24%
Mickel 12700 0.4% -2.2% 11.9% 23%
Zinn 19450 -0.2% -1.1% -6.5% -2%
Zink gz 0.8% -2.8% =2.1% 23%
Edelmetalle 3}
Eald 1281 4 0.5% 0.5% 0.0% 11%:
Gold (€faz) 11048 0.4%: 1.0% 1.1% 1%
Salbar 17.0 0.5% 0.0% 0.8% T
Flatin G317 1.0% 0.8% 1.8% 3%
Palladium 10161 1.59% 1.9% 9.2% 45%,
Agrarrohstoffe 1}
‘Waizen (LIFFE, €f1) 1605 -0.3% D.E% -2.59% -4%
Wiaizen CBOT AZ6.8 -0.1% 0.5% -1.8% 5%
Mais 3483 0.1% 0.1% -0.4% 2%
Sajabohnen 998.5 0.3% 1.3% 3.4% 1%
Bawmwalle &89 0.68% 1.08 <0,2% =3%
Zucker 14 84 0.8% 1.6% 6.2% =24%
Kaflfea Arabca 1258 0.8% 2.3% -3.3% -8%
Kakao (ICE NY) 2188 23% 33% 4 9% 3%
Wihrungen 3)
EURILISD 11595 0.1% 0.4% =1.1% 10%
Lagerbestinde
Energie* akbuell 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohil 457143 - 0.56% “1.7% 3%
Bengin 209537 - -1.6% -4.3% 3%
Destillate 125562 - =2 6% =7.3% =17%
Etharal 1345 - 0, 6% -0.8% 8%
Rohdl Cushing 84550 = 1.1% 3.4% 10%
Erdgas aTTs - 1.8% B.9% -3%
Gasol (ARA) 2171 - -3.0% S16.7% -26%
Bengin (ARA) T4 - 0.7% =T.8% 17%
Industriemetalle™
Alrminium LME 1177300 0.0% 0.8% <5.2% ~A4%
Shanghai 487668 - 2.0% 15.3% S53%
Kupder LME 253425 -1.6% =3.7% =10.2% -10%
COMEX 205138 =0.1% 0.4% 2.6% 185%
Shanghai 127273 - 18.04% 23.4% 0%
Blai LME 146775 -0.4% A.7% 5.4% 2%
Hickel LME 380628 -0.5% 0.2% -1.5% 5%
Zinn LME 2065 0.2% 4.4% 48% -30%
Zink LME 241575 -1.0% 4.9% -3.6% 4%
Shanghal 86518 - 20.9% S4.1% =43%
Edelmetalla™
Gald BE142 0.0% 0.2% 0.0% 2%
Siber 48023 0.1% 0.2% -1.2% 4%
Flatin 2451 0.0% 0.5% 1.6% 3%
Palladium 1807 0.0% 40.5% -4 5% ~2E%

Qualle: DOE, PJK LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Resaarch

Verdnderungen gagﬂnl.'lbar Vorpanode in %

"' MonataForward, = LME, 3 MonateForward, ¥ Kassa

Rahiil in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD e Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents j8 Plund

* S-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, 2RA-Bastande in Tsd. Tonnen

* Tonnen, ™ ETF-Basténde 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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