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Korrektur bei den Industriemetallen

28.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis fiel gestern zeitweise um mehr als 2% und ging letztlich mit einem Minus von 1,4% aus dem
Handel. In der Nacht setzte sich der Preisriickgang fort. WTI fiel im Zuge dessen unter 58 USD je Barrel.
Brent beendete den Handel gestern dagegen weitgehend unveréndert bei knapp 64 USD je Barrel. Wéhrend
Brent von der Erwartung einer Verlangerung der Produktionskirzungen bei der OPEC-Sitzung an diesem
Donnerstag unterstitzt wird, gerat WTI aufgrund der Wiederinbetriebnahme der Keystone-Pipeline in den
USA unter Druck. Die zustandige Behdrde hat dem Pipelinebetreiber TransCanada gestern die
Genehmigung dazu erteilt.

Die Pipeline transportiert taglich 590 Tsd. Barrel Rohél von den kanadischen Olsandfeldern in Alberta in den
Mittleren Westen der USA. TransCanada wollte aber keine Angabe dazu machen, wann die Pipeline wieder
ihre Normalkapazitat erreichen wird. Die SchlieBung der Pipeline aufgrund eines Lecks hatte den WTI-Preis
in der letzten Woche aufgrund des zu erwartenden deutlichen Lagerabbaus in Cushing deutlich steigen
lassen. Diese Préamie wird nun wieder ausgepreist.

Eine weitere Folge davon ist, dass die WTI-Terminkurve am vorderen Ende wieder ansteigend ist, nachdem
sie in der letzten Woche vollstandig in Backwardation war. Sowohl bei Brent als auch bei WTI kam es in der
Woche zum 21. November zu einem Abbau der spekulativen Netto-Long-Positionen. Da die Preise seither
gestiegen sind, durften auch die Netto-Long-Positionen inzwischen wieder ausgeweitet worden sein. Bei
Brent liegen sie weiterhin nur knapp unter einem Rekordniveau. Wir sehen deshalb das Risiko einer
Korrektur, sollte die OPEC die hochgesteckten Erwartungen nicht erftllen.

Edelmetalle

Gold handelte gestern zeitweise wieder bei 1.300 USD je Feinunze. Es wurde durch den schwéacheren
US-Dollar und fallende Aktienmarkte unterstitzt. Gemal Daten der Hongkonger Statistikbehdrde hat China
im Oktober aus Hongkong netto 46,5 Tonnen Gold importiert. Dies war zwar 56% mehr als im &uf3erst
schwachen Vormonat, der den niedrigsten Wert seit gut drei Jahren darstellte. Im Vergleich zum Vorjahr
waren die Importe aber 24% niedriger. Auch fielen sie unterdurchschnittlich aus, wenn man dieses Jahr
betrachtet. Von Januar bis Oktober lagen die Netto-Goldimporte Chinas aus Hongkong mit 561,4 Tonnen
knapp 108 Tonnen unter dem vergleichbaren Niveau des Vorjahres.

Der geringere Importbedarf dirfte auf die fehlenden Kaufe der Zentralbank zurtickzufuhren sein. Die
chinesische Zentralbank hat eigenen Angaben zufolge in den letzten zwdolf Monaten kein Gold gekauft.

Im Fahrwasser von Gold legten zwischenzeitlich auch die anderen Edelmetalle zu. Bei Silber blieben am
Handelsende allerdings keine Gewinne mehr tbrig. Es halt sich nur noch knapp tber der Marke von 17 USD
je Feinunze. Platin verteuerte sich auf 950 USD je Feinunze und handelt damit in unmittelbarer Nahe der
charttechnisch wichtigen 100- und 200-Tage-Linien. Ein nachhaltiges Uberschreiten dieser Linien kénnte zu
technischen Anschlusskaufen fuhren.

Palladium schloss wieder oberhalb von 1.000 USD je Feinunze. Die spekulativen Finanzinvestoren haben
ihre Positionierung in der Woche zum 21. November gemaR CFTC-Statistik bei allen vier Edelmetallen kaum
verandert.
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GRaFIK DES TacES: China importiert dieses Jahr weniger Gold aus Hengkong
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Industriemetalle

Die gestern begonnene Korrekturbewegung an den Industriemetallmérkten setzt sich heute Morgen an der
LME in London fort. An der SHFE in Shanghai nimmt sie sogar Fahrt auf. Dort verliert Nickel
zwischenzeitlich 4,6%. Zink, Aluminium und Kupfer waren zeitweise (mehr als) 2% im Minus. Unter den
Marktteilnehmern machen sich offenbar Sorgen tiber China breit. Die Regierung in Peking hatte letzte
Woche vor einer moglichen Blase an den Aktienmarkten gewarnt und hat Malnahmen zur Reduzierung der
Finanzmarktrisiken ergriffen. Dies hat auch dazu gefuihrt, dass die Zinsen in China weiter gestiegen sind,
was anscheinend auch als Warnsignal fur eine knappere Liquiditat aufgefasst wird.

Neben der gro3en Menge Zink (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) hat China im Oktober auch viel Blei

importiert. GemaR Daten der Zollbehdrde beliefen sich die Einfuhren von Bleiraffinade auf 12,7 Tsd. Tonnen.
Im Vorjahresmonat waren es lediglich 20 Tonnen. Laut Aussagen von Metal Bulletin gab es im letzten Monat
gute Arbitragemadglichkeiten. Von Januar bis Oktober summieren sich die Bleiimporte auf 75,7 Tsd. Tonnen,

nach 241 Tonnen im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

China wird 2017 aller Voraussicht nach erstmals seit fiinf Jahren wieder Netto-Importeur von Blei sein, und
dass, obwohl das Land selbst viel Blei produziert. Die Einfuhren von Bleikonzentrat lagen wieder bei Gber
100 Tsd. Tonnen, obwohl China seit September im Rahmen einer UN-Resolution kein Bleikonzentrat mehr
aus Nordkorea importiert. Offenbar hat China eine alternative Quelle fiir das Material aus Nordkorea
gefunden.

Agrarrohstoffe

Mit den Analysten von Sucden wird die Gruppe derer groR3er, die am internationalen Kaffeemarkt fir 2017/18
die Ruckkehr zu einem Defizit prognostizieren. Zu dem Defizit kommt es laut Sucden, weil andere Lander
den Produktionsriickgang in Brasilien - wo die Ernte bereits beendet ist - nicht ausgleichen kdnnen. Sucden
liegt mit 3,6 Mio. Sack zwar im oberen Bereich der Defizitschatzungen, durfte den Markt damit aber nicht
aufschrecken.

So prognostiziert Sucden fir die brasilianische Produktion 2018/19 rekordhohe 60-62 Mio. Sack, was bis zu
23% uber der letzten Erntemenge liegen wirde. Zuvor hatten einige Beobachter die Hoffnung auf eine
derartige Grolenordnung aufgegeben, nachdem es lange zu wenig geregnet hatte. Dies ist Wasser auf die
Muhlen der Baren am Kaffeemarkt. Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer halten bei Arabica-Kaffee
bereits rekordhohe Netto-Short-Positionen.

In Brasilien steigt der Anteil des Zuckerrohrs, der der Ethanolherstellung zugefihrt wird, weiter. Benzin hat
sich in Brasilien seit Juli um Uber 20% verteuert. Fir die groRe Flotte an Flex-Fuel-Fahrzeugen ist es daher
attraktiv, an der Tankstelle vermehrt auf Ethanol umzusteigen. Die Verarbeiter reagieren mit einer
Angebotsausweitung auf die steigende Nachfrage. In den beiden letzten Berichtswochen betrug daher der
Anteil des Zuckerrohrs, aus dem Zucker hergestellt wurde, nur noch 42,5%, nach 48% im Vorjahr und 47,4%
im Durchschnitt der bisherigen Saison.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIK 1: Rohsl (WTI)
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GraFk 3: Rohdl (Brent)
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GrRaFIK 7 Mais
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFik 4: Gold
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GrarFik G Kupfer
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GrarFik 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grarik 10: Terminkurve Slmarkt (Brent)
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Grark 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraF 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFE 153 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Gasadl (ICE)
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GreFE 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16 Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)

2550 - 20500 -
2500 | 20000 4
— 19500 4
2450 4
19000
2400 1 18500
7350 : : 18000
1M M 15M 220

ekl viar giner Woche wor &inerm Monat

Qwelle: LME: Bloomberg, Commerzbank Resesrch

GRaFIK 19 Terminkurve Weizen (CBOT)

s AR LIED

GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)

™ AM TM 10N 12M

— O & e VD GHE wir &irneim Manat

CQuele: LME. Bloomberg, Commerzhank Reaesrch

GrReFk 200 Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFIK 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 207
Brant Bland X%} 0.0% 16% 5.2% 12%
Wl 58.1 =1.4% 2.9% T 1% %
Banzin (95) G045 -0.3% 3.5% 4.5% 13%
Gassl 5543 0.1% 1.3% 3.1% 13%
Digsal 554.0 0.0% 1.4% 4.5% 13%
Karosin 5083 055 1 8% 7.0% 15%
US-Erdgas (S/mmBtu) 293 41% =2 B% T &% “20%
EUA (€M) 770 145 3.5% T.4% 17T%
Industriemeatalle 2)
Alurninium 2135 0.1% 1.6% -2 3% 25%
Hupfer Ga42 0.5% 055 0.6% 24%
Blai 2455 0 &% -1.1% 1.3% 22%
Nigkal 11570 =3.9% =40 =1.6% 14%
Zifn 10525 0.1% 1.00% -2 1% B
Zink 38T -1.5% A.5% -0.7% 22%
Edelmetalle 3}
Gold 12846 0.4% 1.1%: 1.6% 12%
Gald [(Eoz) 1087 9 0.7% 4% -0.8% 1%
Silbar 171 0.1% 0 4% 1.0% T
Platin 2478 05% 1. 7% 3.5% 5%
Palladium 1007 .8 0.9% 0.5% 3.5% 45%
Agrarrohstoffe 1)
Virgizan [LIFFE, €M) 160.0 £.5% -1.5% -1.85% -5t
Vilmizan CROT 4005 -1.0% -26% -3.6% &%
Mais IS E -1,3% -1.3% 0.4% 2%
Sajabohnen == ] -0.1% -0.5% 0.6% £%
Baurrwolle 714 0.7% 0.8% 4.3% 1%
Zucker 1538 4% 0.1 % 5. 2% -21%
Kaffea Arabica 128.2 0.5% 0.7% 1.3% -£%
Kakao (ICE NY) 2087 =1.9% =3, 0% =1.8% 3%
Wahrungen 3)
EURISD 1.1B88 -0.3% 1.5% 2 3% 13%
Lag erbestinde
Energie aktuell 1 Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 457142 - -0.4% 0. 1% -T%
Benzin 210475 - 0.0% -5, 3% 50
Destillate 125032 = 0.2% -7.0% -16%
Ethanal 21887 - 1.8% 1,8% 18%
Rohal Cushing 1228 - 2.9% -4, 3% 3%
Erdgas 3726 - A% 2.2% 6%
Gasdl [ARA) 1953 - 1.1% -22. 6% -20%
Benzin [ARA) 923 - -5.9% 14, 8% 4%
Industriemetalle™
Aluminium LME 1122700 -0.2% -2.4% -5.2% -4B%
Shanghal BO4572 - 0.5% 12,9% 822%
Kupler LME 204200 -4 8% -15,4% 25 1% 1%
COMEX 208427 0.3% 0.1% 1.5% 174%
Shanghai 164813 - 1.7% 45, 3% 14%
Biei LME 145100 -0.2% -0.5% -3.0% -20%
Mickal LME 380208 -0.6% 0.1% -1.1% 3%
Zinn LME 2265 2.3% 1.6% T.6% -2T%
Zink LME 218625 -0,5% 2.5% -18,2% -51%
Shanghal 801968 - -5, 1% 18,3% 470
Edeimetalle®*
Gold BO554 0.0% 0% 0.2% 4%
Silber G44800 0.0% 0.1% -1.1% -2%
Flatin 2457 0.2% 0.27% 0.5% 3%
Falladium 1464 -1.4% -1.6% -4, 1% -23%

Quealle: DOE. PIK, LME, COMEX, SHFE. Bioomberg, Commerzbank Ressarch

Waranderungen gegenlber Vorperiodein %

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsFarsard, *' Kassa

Rohal in USD je Barral, Olprodukts, Industriemetalla und Kakao in USD je Tonne,
Edelmetalle in S0 & Feinunze, Getrede und Soabohnen in US-Cents @ Scheflel,
Baumwolla, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Plund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barred,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bestande in Tad. Tonnen

** Tonnen,** ETF-Bestande 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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