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Rekordhohe US-Ernte drickt Maispreis auf
12-Monatstief

10.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Opreise legten nach einem Tag Unterbrechung gestern bereits wieder zu. Brentol kostet aktuell 64 USD
je Barrel und handelt damit nicht weit vom Mitte der Woche verzeichneten 28-Monatshoch entfernt.
Ahnliches gilt fir WTI mit 57 USD je Barrel. Selbst deutlich schwéachere chinesische Rohélimporte im
Oktober und eine auf Rekordniveau gestiegene US-Rohélproduktion setzten die Olpreise nicht nachhaltig
unter Druck. Der Markt ist offenbar weiterhin davon tiberzeugt, dass es der OPEC gelingen wird, durch eine
Verlangerung der Produktionskirzungen den Markt hinreichend einzuengen.

Nachrichten, die diese Sichtweise unterstiitzen, finden entsprechend Gehér. So soll die vor Singapur und
Malaysia in Tankschiffen gelagerte Menge an Rohdl in den letzten Monaten deutlich gesunken sein. Laut
Thomson Reuters waren es zuletzt noch 15 Supertanker, in denen eine Menge von 30 Mio. Barrel Rohél
lagerte. Im Juni waren es etwa noch doppelt so viele. Hier macht sich die fallende Terminkurve bemerkbar,
die diese Form der Lagerhaltung unattraktiv macht. Zudem will Saudi-Arabien Reuters zufolge seine
Ollieferungen im Dezember gegeniiber dem Vormonat um 120 Tsd. Barrel pro Tag reduzieren.

Die Exporte wirden damit aber immer noch deutlich hdher liegen als im Sommer. Die Kiirzungen passen
aulRerdem zur jungsten Erhéhung der offiziellen Verkaufspreise (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 3.
November). Die Exporte in die USA sollen sogar um mehr als 10% gekirzt werden. Die USA benétigen aber
aufgrund der steigenden heimischen Produktion ohnehin weniger auslandisches Rohdl, wie die zuletzt
deutlich gefallenen Netto-Importe zeigen.

Edelmetalle

Gold zeigt sich weiter fest und handelt zum Wochenausklang bei 1.285 USD je Feinunze. Unsicherheit
verschiedener Orten fuhrt offenbar zu einer hoheren Nachfrage nach Gold. So kommen in den USA die
Steuerplane von US-Prasident Trump wohl nicht so schnell voran wie gedacht und die Einfuhrung
niedrigerer Unternehmenssteuern verzdgert sich bereits. Auf seiner Asienreise hat Trump bei seinem
Besuch in China Nordkorea als Bedrohung fiir die Zivilisation bezeichnet, womit diese Krise weiter schwelt.
Und in der gestern begonnenen nachsten Runde der Gesprache zwischen der EU und GroRRbritannien tber
den Brexit gibt es keinerlei Fortschritte.

Die Zerrissenheit der britischen Regierung tragt hier wesentlich zum Stillstand der Gespréche bei. Wie der
World Gold Council (WGC) gestern berichtete, ist im dritten Quartal nicht nur die globale Goldnachfrage
gefallen, sondern auch das Angebot ist etwas zuriickgegangen. Vor allem das Angebot aus Altgold sank im
Vergleich zum Vorjahr merklich, was wohl den niedrigeren Goldpreisen geschuldet war. Die
Goldproduzenten haben bereits das flnfte Quartal in Folge Absicherungsgeschéfte aufgeldst und damit dem
Markt ebenfalls Angebot entzogen.

China hat gemaf Daten des Verbands der chinesischen Automobilproduzenten im Oktober 2,35 Mio. Autos
verkauft. Dies war zwar die hochste Menge bislang in diesem Jahr, im Vergleich zum Vorjahr sind die
Absétze aber kaum gestiegen. Palladium gab schon gestern seine zwischenzeitlichen Gewinne wieder ab
und handelt heute Morgen bei 1.010 USD je Feinunze.
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GRAFIK DES TAGES: Palladium profitiert von robuster Autonachfrage in China
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Industriemetalle

Der von uns gestern hier an dieser Stelle berichtete Aufbau der Aluminiumvorréte in China hat sich auch in
dieser Woche fortgesetzt. In den Lagerh&usern der SHFE sind die Bestédnde um weitere 18 Tsd. auf nun 667
Tsd. Tonnen gestiegen. Seit Mitte des Jahres wurden die Vorréate um 54% aufgestockt, seit Jahresbeginn
haben sie sich sogar bald versiebenfacht. Au3erhalb des Bdrsensystems liegen weitere grof3e Mengen
Aluminium, auch wenn wir diese aufgrund fehlender Daten nicht beziffern kdnnen.

Neben der bis vor kurzem noch hohen inléndischen Aluminiumproduktion und den geringeren Exporten
durfte auch Material aus den LME-Lagerh&dusern nach China geflossen sein. Aus den asiatischen
LME-Lagerhausern wurden seit Jahresmitte rund 120 Tsd. Tonnen und seit Jahresbeginn gut 420 Tsd.
Tonnen Aluminium abgezogen. Der Abbau der LME-Vorréte ist daher unseres Erachtens nicht nur aufgrund
einer robusten Nachfrage erfolgt.

Neben Aluminium wurden in den Lagerh&usern der SHFE in dieser Woche auch die Kupfervorréte spirbar
aufgebaut. Sie sind um 14% gestiegen (in den letzten beiden Wochen sogar um 35%), liegen mit 145 Tsd.
Tonnen aber absolut betrachtet noch auf einem niedrigen Niveau.

Indonesien hat gemaf Daten des Handelsministeriums im Oktober die Exporte von Zinn weiter erhght. Mit
7,6 Tsd. Tonnen wurde die gro3te Menge Zinn seit 13 Monaten ausgefiihrt. Der Zinnpreis war im Oktober
deutlich gefallen und notiert aktuell bei rund 19.500 USD je Tonne.

Agrarrohstoffe

Der Maispreis an der CBOT geriet nach der Veroéffentlichung neuer US-Ernteschatzungen durch das
US-Landwirtschaftsministerium USDA unter Druck. Der meistgehandelte Terminkontrakt schloss knapp 2%
im Minus und fiel zwischenzeitlich ein 12-Monatstief von gut 340 US-Cents je Scheffel. Das USDA revidierte
seine Schatzung fur den durchschnittlichen Flachenertrag unerwartet deutlich auf 175,4 Scheffel je Morgen
nach oben. Daraus resultiert eine Erntemenge von 14,578 Mrd. Scheffel (bisherige Schatzung 14,280 Mrd.
Scheffel). Damit wurde sogar die optimistischste Prognose im Vorfeld der Veroffentlichung tibertroffen.

Sowohl Ertrag als auch Erntemenge wuirden die Rekordniveaus des Vorjahres ibertreffen. Die
US-Maisvorrate zum Ende des Erntejahres 2017/18 wurden entsprechend ebenfalls auf 2,487 Mrd. Scheffel
nach oben revidiert, was dem hoéchsten Niveau seit 30 Jahren entsprechen wirde. Der Sojabohnenpreis
wurde vom fallenden Maispreis ebenfalls mit nach unten gezogen. Dieser fiel um 1,4% auf 985 US-Cents je
Scheffel.

Dabei hat das USDA seine bisherigen Schatzungen fir Sojabohnen in den USA weitgehend bestatigt. Es
geht weiterhin von einem durchschnittlichen Flachenertrag von 49,5 Scheffel je Morgen aus. Die
Erntemenge soll bei 4,425 Mrd. Scheffel liegen und die Endbestande auf 425 Mio. Scheffel steigen. Die
bisherigen Schatzungen lagen marginal dariber. Die Ernte wiirde damit ein Rekordniveau erreichen, die
Lagerbestande auf ein 11-Jahreshoch steigen.

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

GrarFik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
2350 4
2300 1

2250 4
2200 1
2150 4
2100 4
2060

M EM 15 Z2M ZaM 3y 43M

aktuel — 0l & i0ET Yoche wor einem Maonat

Quelle: LME: Bloomberg, Commarzbank Resaarch
GraFIk 7 Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarik 6. Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik & Terminkurve £Zink (LME)
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GRaFk & Terminkurve Blei (LME) GreFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grarik 13 Terminkurve Mais (CBOT) Grearik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRAFIK 168 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 2017
Brant Blend 830 0.7 % 2.8% 12.7% 12%
W1 572 0% 2.5% 12.0% &%
Banzin (85) G228 0 4% 4.5% 16.0% 150
Gassl 570.0 12% 3,6% T.4% 14%
Diesal 5850 0.5% 4.4% 0.8% 145
Kerasin BB 1 0.3% 4.5% 12 5% 1585
LIS-Erdgas (SmmBtu) 320 0 B T5% 11.4% 4%
ELIA (&f) 755 220 -4, 5% 1.8% 145
Industriemetalle 2)
Alurninium 2083 0.8% -4.1% 31 24%
Kupfer a0a 0.70% <0,8% 1.1% 245
Blei 7514 0.3% 3.2% 40, 6% 6%
Miekel 12300 A% -2.8% 11.8% 250
Zinn 19425 1% 0.1% -5.5% T
Zink 3176 D54 -0.8% 2% 24%
Edelmetalle 3]
Gold 12851 0.5% 1.2% 40.3% 1%
Gold [Efoz) 11038 0% 0.5% 1.2% 1%
Silbar 170 0. 3% 1.1% 40.6% T
Flatin 937 2 05% 1.7% 0.6% 4%
Falladium 10118 -OA4% 1.0% 7.0, 4B
Agrarrohstoffe 1)
‘Weaizen (LIFFE, £7) 180.3 0 2% 1. 7% “2.3% Sl
Vaizen CBOT 4200 05% -0.8% -1.8% 378
Mais 3415 -1.8% -1.5% -2.2% 5%
Sojabohnen BE6.0 =145, -1.0% 1.9% 1%
Bawmwolle &85 0.5% 0,8% 40,1% 3%
Zucker 14,88 0.3% 45% 5,3% 24
Kalfee Arabica 126.4 0.5% 0.0% 3.5, B
Kakao (ICE NY) 2185 0.1% 6.3% B.8% 3%
Wiihrungen 3)
EUR/USD 1.1642 0.4% 0.2% -1.5% 1%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 457143 - 0.5% 1.7% 5%
Banzin 2057 = -1.6% -4, 3% 5%
Deestillate 125562 - -2 EY% Bk -17%
Ethanal 21345 - 0.5% -0.9% B%
Rohdl Cushing G558 = 1.1% 3.4% 10%
Erdgas 700 - 0.4% 8.0% -0
Gasol (ARA) 2058 - -5, 3% -10,3%, =31%
Benzin (AR} 217 - 16.5% 16.4% 13%
Industriemetalle**
Alurninium LME 1171875 -0, 5%, -1,0% -5,4% 445
Shanghai GAaTEE - 2.0 15.3% SELY
Kupfer LME 280725 -1.4% -5.2% -10.7% B
COMEX, 0EE0E 0.2% 0, 1% 2B 1855,
Shangha 127273 - 16.0% 23.4% 3%
Blei LME 148350 -0.3% -1E% -5.50% ot
Mickel LME 382080 0.5% 0.4% -0, 5% 5%
Znn LME 2070 0.2% =1.0% 5.1% =32%
Zink LME 238300 -1.4% -5.0% T AT
Shanghai BEE1S - 20.9% 34.1% -1B%
Edelmetalle™*
Gold B2143 0.0% 01% -0.2% -2%
Silber B42080 0.0%% -0.2% -1.1% -4
Flatin 2452 0.0 0.1% 1.65% 3%
Palladium 1507 0.0°%% -0.5% -4.5% -26%

Quelie: DOE, PJK LME. COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen ge?enuber Worperiade in

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohdl in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakae in USD e Tonne,
Edeimetalle in W50 e Feinunze, Getreide und So@abohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents jo Phund

* US-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestiande in Mrd. Kubikful, ARA-Bestdnde in Tsd. Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestdnds 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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