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Auf und Ab bei Gold

04.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Abschlagen in die erste Handelswoche nach der OPEC-Sitzung. Brent
handelt im Februar-Kontrakt bei 63,5 USD je Barrel, WTI im Januar-Kontrakt bei 58 USD je Barrel. Im
Gegensatz zur letzten OPEC-Sitzung vor sechs Monaten ist diesmal eine Preiskorrektur ausgeblieben.
Unterstiitzt werden die Olpreise vom anhaltend hohen Interesse der spekulativen Finanzanleger. Diese
weiteten ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 28. November um 58,6 Tsd. auf 398,1 Tsd.
Kontrakte aus, was nur noch knapp unter dem im Februar verzeichneten Rekordniveau liegt.

Der kraftige Positionsaufbau war auch auf die SchlieBung der Keystone-Pipeline in der Berichtswoche
zurliickzufiihren. Bei Brent liegen die spekulativen Netto-Long-Positionen ebenfalls nahe eines
Rekordniveaus. Auch sie durften im Vorfeld der OPEC-Sitzung gestiegen sein, wenngleich weniger stark als
bei WTI. Die entsprechenden Daten verdffentlicht die ICE heute Mittag. Solange die spekulativen
Finanzanleger bei der Stange bleiben, diirften die Olpreise ihr hohes Niveau behaupten. Gegen noch héhere
Preise sprechen Nachrichten aus den USA. Dort steigt die Bohraktivitat weiter an.

Laut Baker Hughes erhohte sich die Zahl der aktiven Olbohrungen in der letzten Woche um zwei, was dem
dritten Wochenanstieg in den letzten vier Wochen entspricht. Die wdchentliche US-Rohdlproduktion liegt
bereits auf einem Rekordniveau. Sollte die Steuerreform in den USA in Kraft treten (sieche Edelmetalle
unten), durfte die (Schiefer-)Olproduktion dank der darin vorgesehenen Senkung der Unternehmenssteuer
zusatzlich profitieren.

GRAFIK DES TAGES: Preisanstieg bei WTI stark spekulativ getrieben
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Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt wieder bei gut 1.270 USD je Feinunze, nachdem es am Freitag kurzzeitig
auf fast 1.290 USD gesprungen war. Der ehemalige Sicherheitsberater von US-Président Donald Trump,

Michael Flynn, hatte bekannt, das FBI in den Gesprachen Uber seine Russland-Kontakte belogen zu haben.
Dies fuhrte zu einer zeitweisen hoheren Risikoaversion der Marktteilnehmer. In der Nacht zum Samstag hat
dann allerdings der US-Senat ein Steuergesetz beschlossen, das umfangreiche Steuersenkungen vorsieht.

Dieses Gesetz muss jetzt allerdings noch mit der Version des US-Reprasentantenhauses in Einklang
gebracht werden. Dennoch ist daraufhin der Risikoappetit der Marktteilnehmer wieder zurtickgekehrt und der
Goldpreis entsprechend gefallen. Die ETF-Investoren hatten am Freitag wohl noch vor der Abstimmung im
Senat groRe Mengen Gold gekauft. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten mit 12,6 Tonnen
die hdochsten Zuflisse seit drei Monaten.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 28. November ihre Netto-Long-Positionen bei
Gold um 15% auf 198,5 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies ist der hdchste Stand seit zehn Wochen.

In den USA wurden im November auf saisonbereinigter und annualisierter Basis 17,35 Mio. Fahrzeuge
verkauft. Der Riickgang zum Vormonat fiel damit stéarker aus als erwartet. Dies dirfte unter anderem auf
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eine Gegenbuchung nach den starken Fahrzeugabséatzen in den beiden Monaten zuvor in Folge der
Hurrikans gewesen sein. Palladium legte am Freitag dennoch leicht zu.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten gemischt in die neue Handelswoche. Zink und Blei zum Beispiel geben nach ihren
starken Gewinnen am Freitag heute Morgen nach und notieren bei gut 3.200 USD bzw. Gber 2.500 USD je
Tonne. Dagegen sind Nickel (11.400 USD je Tonne) und Kupfer (6.850 USD je Tonne) im Plus. Neben
diesen beiden Industriemetallen steigen auch die Stahl- und Eisenerzpreise - und das deutlich. So legt der
nachstféllige Futures-Kontrakt fir Betonstahl an der SHFE in Shanghai zeitweise um fast 3% zu.

Der nachstfallige Futures-Kontrakt flr Eisenerz an der SGX Asiaclear in Singapur ist voribergehend sogar
um fast 7% nach oben gesprungen. Erstmals seit 2%2 Monaten kostet Eisenerz wieder mehr als 70 USD je
Tonne. Gerechtfertigt ist dies unseres Erachtens nicht. Denn China dirfte wegen der Produktionskiirzungen
der Stahlhersteller wahrend der Wintermonate weniger Eisenerz nachfragen. Schon im Oktober hatte China
deshalb weniger Eisenerz importiert. Auch im November durften die Importe verhalten ausgefallen sein.

Zugleich wird aber das Angebot stetig ausgeweitet. So werden Australien und Brasilien laut Einschatzung
des australischen Ministeriums fur Industrie, Innovation und Wissenschaft im nachsten Jahr 4% bzw. 5%
mehr Eisenerz exportieren (nach +3,8% und +2,7% in diesem Jahr). Schon jetzt gibt es aber mehr als genug
Angebot wie zum Beispiel die Eisenerzvorrate in den chinesischen Hafen zeigen. Diese liegen mit fast 142
Mio. Tonnen auf einem Rekordhoch.

Agrarrohstoffe

Auch wenn es inzwischen in einigen Teilen Argentiniens geregnet hat und auch in Brasilien die Bedingungen
fur die jungen Pflanzen insgesamt befriedigend sind, stuitzt die Angst vor den Folgen der Trockenheit die
Mais- und Sojabohnenpreise. Sojabohnen haben in Chicago wieder die Marke von 1.000 US-Cents je
Scheffel genommen. In Argentinien kdnnte die Hoffnung einer 2017/18 &hnlich hohen Sojabohnenernte wie
zuletzt enttéuscht werden. In Brasilien wird sowieso schon mit einem Riickgang vom Rekord des Vorjahres
gerechnet.

Das US-Landwirtschaftsministerium prognostiziert ein Minus von 5%. Am Freitag meldete sich die
brasilianische Beratungsfirma Safras&Mercado mit einer Schatzung von rund minus 17%, da sie eine
niedrigere Flache ansetzt. Hinzu kommen niedrigere Ertrage. In Brasilien ndhert sich die Sojabohnenaussaat
ihrem Ende, in Argentinien ist noch nicht einmal die Halfte ausgebracht. Genauso wie bei der Maisaussaat
hat dort die Trockenheit zu Aussaatverzégerungen gefuhrt.

Die EU-Kommission hat ihre EU-Ernteschatzungen 2017/18 aktualisiert. Sie hob die verwertbare
Weichweizenmenge leicht auf 142,5 Mio. Tonnen an, liel3 aber die erwarteten Exporte bei 27 Mio. Tonnen
unverandert. Kraftiger fallt der Anstieg ihrer Prognose fiir die Maisernte aus: Sie wird um Uber 6% auf 62,2
Mio. Tonnen angehoben. Damit lage sie nur noch marginal unter dem Vorjahr, aber noch immer leicht unter
dem 5-Jahresdurchschnitt. Zudem sollen EU-weit 21,7 Mio. Tonnen Raps geerntet worden sein (bisherige
Schéatzung 22,3 Mio. Tonnen).

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFic 1: Rehdl (WTI)
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GrRaAFIK 3. Rohdl (Brent)
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GRaFk 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRaFk 4: Gold
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GraFik &: Kupfer
140 7500
120 4 0 Tad. Konitrakten
100 7000
&0 - 5500
&0 L 6000
40
20 + 5500
0 T T T T T 5000
-2
0 b 4500
-80 - 4000

Jan 15 Jul 15 Jan 16 Jul 16 Jan 1T Jul 1T
Spek. MattoLong Posit., |5 =———=Kupfer (USD je Tonne), r5
Cuelle: CFTC: Bloomberg, Commerzbank Research

GRaFIK 8 Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFiK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFr 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grearis 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrarFik 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grearik 16 Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)

GRoFik 18; Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 20 Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 21 Terminkurve Mais (CBOT)
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GreFik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarlk 23: Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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GreFik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2017
Brant Blend a7 03% -1.0% 1.68% 1%
Wl 58.4 1.7% -0 3.6% B%
Banzin (05 2533 0.3% 2% 0.E% 1%
Gasdl 85T 8 1.89% OB 1. 7% 12%
Digsal 5525 0.7 % -2 0% 0.8% 11%
Karmsin 580.9 =1.2% <3 4% 1.2% 12%
US-Erdgas (SimmBiu) 305 1.2% 5T% 3T AT%
ELIA (EM) TR 20% -DE% -2 % 168%
Industriemetalie 2)
Alurninium 20745 1.3% 32% -5 4% 22%
Kupfer GEE3 1.0% =1. 7% =1.0% 23%
Blai 2645 30% T1% 32% 26%
Mickel 11200 16% -1 E% A0ER 14%
Zinn 10455 DEW AL’ 02% E%
Zink 3249 29% 1.4% 4% 25%
Edelmetalle 3)
Gald 12805 0 4% =1 6% 045 1M1%
Gold [€loz) 10765 05% =1.2% 2 T% 2%
Silkar 16.4 00% -4 2% -3.0% 3%
Platin 240.0 -0.5% -1 5% 1.3% 3%
Palladium 10235 1.3% 1.0% 1.7% 40%
Agrarrohsioffe 1)
Welzen [LIFFE, €1) 1820 0. 3% 0% 16% b
Waizan CBOT 4145 230% 19% -1.6% B
Mais 3585 11% 1.1% 3 3% 4n
Soabohnen 9943 20% 1.2% 1.6% -2%
Baurrwalle 733 0.E% 1.0% &E% 4%
Zucker 14.88 -0 8% -3 4% 3.3% -24%
Kaffor Amabica 1296 D5 0.5% 4.0% B
Kakao (ICE WY) 2041 0 4%, =3 1% =3, 7% -l
Wahrungen 3)
EURIUSD 11608 0% 0B 2% 13%
Lagerbestinde
Energla® akuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahdal 453713 - 0 E% <0 6% %
Benzin 214102 - 1.7% -1.3% -4%
Dastilate 1277749 - 2.2% -1.1% -14%
Ethamol 22044 - 0.7% A4.8% 16%
Rehél Cushing 58314 - -4 B -8 50 B
Erdgas 3693 - -0 8% -0.5% A%
Gasdl [ARA) 2060 - 5.5% -B.0% 21%
Benzin [(AR&) aaz - -4 4% 14.7% -2%
Industriemetalle*
Alurrinium LME 1104550 -0.4% -1.6% &6 -408%
Shanghai TO23N - 1.1% 10.4% a73%
Kupler LME 182425 -0.6% 0. 7% =32 5% -22%
COMEX 2087ED -0.2% 0.0% 1.4% 167%
Shanghai 168987 - 2 5% S8 6% 25%
Elei LME 144300 0.1% =0.1% <2 A% -23%
Nickel LME 378528 -0.4%: -0.4% -1.4% 3%
Zinn LME 2395 0.0% B.2% 15.7% -20%
Zink LME 208700 -0 5% -4 1% -5 0% -53%
Shanghai 70303 - 12 3% -1.8% -54%
Edelmetalle***
Gold 71937 0.5%: 0.6% 1.0% 7%
Silber 84455938 0.0% 0.0% <.9% -2%
Flatin 2448 0.0% -0.2% 0.0% 3%
Falladium 1444 0.0% -2 0% -4 6% -23%

Quelle: DOE, PJK LME. COMEX, EHFE, Bioomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen gegenuber Worperiade in

" MaonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohal in LSO je Barrel, Olprodukte, Industiematalle und Kakao in USD je Tonne,
Edeimetalle in USD 2 Feinunze, Getreide und Soabohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents j@ Pfund

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

** Tannen,*** ETF-Bestanda 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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