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Gold fallt auf 4-Monatstief

07.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gerieten gestern starker unter Druck. Sie gaben jeweils um knapp 3% nach, was dem starksten
Tagesverlust seit mehr als zwei Monaten entspricht. Brent fiel in der Nacht bis auf 61 USD je Barrel, WTI auf
56 USD je Barrel. Wie es scheint, nehmen die spekulativen Finanzanleger mit einiger Verzdgerung nach der
OPEC-Sitzung doch noch Gewinne mit. Die Preise standen bereits vor der Verdoffentlichung der
US-Lagerdaten unter Druck.

Die Verluste weiteten sich danach aber nochmals aus. Zwar meldete das US-Energieministerium einen
kraftigen Rickgang der Rohoélvorréate in der letzten Woche um 5,6 Mio. Barrel. Das API hatte am Vorabend
aber bereits einen Lagerabbau in dieser Gréf3enordnung berichtet. Dem stand ein noch starkerer Anstieg der
Benzinbestande um 6,8 Mio. Barrel gegeniber. Auch die Destillatebestande stiegen um 1,3 Mio. Barrel. Hier
blieb das DOE allerdings unter den Zahlen des API.

Der Lagerabbau bei Rohdl war auf eine fir die Jahreszeit weiterhin aul3erordentlich hohe Rohélverarbeitung
und niedrige Importe zurickzufihren. Letztere fielen auf das niedrigste Niveau in diesem Jahr, von
hurrikanbedingten Verzerrungen abgesehen. Die Rohélproduktion stieg dagegen weiter und Ubertraf
erstmals auf Wochenbasis das Niveau von 9,7 Mio. Barrel pro Tag.

Im Vergleich zum Vorjahr ist sie um 1 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Bei einem durchschnittlichen
Wochenanstieg von 25 Tsd. Barrel pro Tag wie in den letzten Wochen wirde die Produktion auf das Jahr
hochgerechnet um weitere 1,3 Mio. Barrel pro Tag steigen. Damit wiirde sie den kompletten Anstieg der
weltweiten Olnachfrage allein abdecken.

Edelmetalle

Gold fallt heute Morgen unter 1.260 USD je Feinunze und markiert damit ein 4-Monatstief. Erneut gibt Gold
in einem Umfeld fallender Aktienmarkte und sinkender Anleiherenditen nach. Belastungsfaktoren sind der
festere US-Dollar und das technische Bild. Nach dem Unterschreiten der 200-Tage-Linie vor zwei Tagen
kommt es jetzt offenbar doch zu Anschlussverkaufen. Gold in EUR fallt ebenfalls auf ein 4-Monatstief von
1.065 EUR je Feinunze. Auch Silber setzt seinen Rutsch fort und notiert deutlich unter 16 USD je Feinunze.

Die geopolitischen Risiken werden von den Marktteilnehmern aktuell vollkommen ausgeblendet.
US-Prasident Trump hat mit seiner Entscheidung, Jerusalem als Hauptstadt Israels anzuerkennen, fiir grofRe
Unruhe im Nahen Osten gesorgt. Laut einer Mitteilung des tiirkischen Ministerprasidenten Yildirim hat Trump
damit in der Region die Blichse der Pandora geéffnet. Die Palastinenser, die den Osten Jerusalems flr sich
beanspruchen, haben mit Tagen des Zorns gedroht. Daneben schwelen die Konflikte mit Nordkorea sowie
zwischen Saudi-Arabien und dem Iran mit einem blutigen Stellvertreterkrieg im Jemen.

Platin ist erstmals seit fiinf Monaten unter die Marke von 900 USD je Feinunze gefallen. Seitdem Platin Ende
November die charttechnisch wichtigen 200- und 100-Tage-Linien unterschritten hat, geht es fir den Preis
stark nach unten.

Palladium dagegen halt sich bei rund 1.000 USD je Feinunze, so dass sich die Preisdifferenz zwischen
Palladium und Platin auf 100 USD ausgeweitet hat. Hoher war sie zuletzt im April 2001.
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GRAFIK DES TAGES: Platin und Palladium mit unterschiedlicher Preisentwicklung
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Industriemetalle

Kupfer hat sich nach dem Einbruch vor zwei Tagen stabilisiert und handelt bei etwa 6.550 USD je Tonne.
Dagegen steht Aluminium aktuell unter Druck. Es féllt zeitweise unter die Marke von 2.000 USD je Tonne auf
ein 4-Monatstief. Vom 5%-Jahreshoch Ende Oktober ist Aluminium mittlerweile um fast 10% gefallen.

Zum Preisriickgang haben die spekulativen Finanzinvestoren beigetragen. Diese haben seitdem bis Ende
letzter Woche gemaf3 LME-Daten ihre Netto-Long-Positionen in den beiden von uns beobachteten
Kategorien um 14% auf ein 17-Monatstief abgebaut und durften sich auch in dieser Woche weiter
zurtickgezogen haben. Daneben hat sich das charttechnische Bild eingetribt. Sollte Aluminium unter die in
unmittelbarer Nahe verlaufende 200-Tage-Linie fallen, dirfte sich der Preisriickgang verstarken.

Auch der Eisenerzpreis steht heute Morgen deutlich unter Druck. Im chinesischen Dalian ist er zeitweise um
5,5% abgesackt. In Singapur ist er voriibergehend um fast 4% unter 65 USD je Tonne gefallen. Zu
Wochenbeginn kostete Eisenerz in der Spitze noch fast 74 USD. Der weltweit grof3te Eisenerzproduzent,
Vale aus Brasilien, hat angektindigt, innerhalb kiirzester Zeit bis zu 50 Mio. Tonnen zuséatzliches Angebot an
den Markt zu bringen, sollte der Preis zu stark steigen. Damit mdchte Vale verhindern, dass ineffiziente
Produzenten in den Markt zurtickkehren. Der seewdrtige Eisenerzmarkt ist unseres Erachtens schon jetzt
Uberversorgt.

Agrarrohstoffe

Wir haben gestern unseren Jahresausblick 2018 veréffentlicht. Darin sehen wir aufgrund der reichlichen
Versorgung bestenfalls moderates Aufwéartspotenzial fur die Preise der von uns betrachteten Agarrohstoffe.
Der globale Weizenmarkt dirfte 2017/18 dank einer Rekordernte in Russland erneut tiberversorgt sein und
die ohnehin rekordhohen globalen Lagerbestande somit weiter steigen. Auch fur 2018/19 deutet sich keine
nennenswerte Verknappung an.

Der globale Maismarkt durfte zwar 2017/18 ein Angebotsdefizit aufweisen. Dieses fallt aber wegen einer
besseren US-Ernte niedriger aus als ursprunglich erwartet. Es kommt daher zu einem erheblich geringeren
Lagerabbau, der zudem vor allem auf China zurtickzuftihren ist. Im weltgréf3ten Exportland USA sollen die
Lagerbestande sogar steigen. Auch bei Sojabohnen halt das Angebot dank einer Rekordernte in den USA
und nur leicht ricklaufiger Ernten in Stidamerika mit der weiter steigenden Nachfrage in China Schritt.

Der globale Sojabohnenmarkt diirfte daher 2017/18 einen leichten Uberschuss aufweisen. Das
Lager-Verbrauchs-Verhaltnis soll daher nur leicht unter dem Rekordniveau des Vorjahres liegen. Bei
Baumwolle deutet sich dank hdherer Ernten in den USA, China und Indien ein merklich steigendes Angebot
an. Der globale Baumwollmarkt diirfte daher 2017/18 erstmals seit drei Jahren wieder einen
Angebotsiuberschuss aufweisen. Die Lagerbestande aufRerhalb Chinas dirften deutlich steigen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rehéllagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5 Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GrarFik 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 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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GRraFik 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 13 Terminkurve Aluminium [LME)
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GraFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GraFik 10: Terminkurve Slmarkt (Brent)
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GraFik 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen [LIFFE)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 23. Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat
Brent Bland &2 -2.5% -3.6% -3.8%
WTI 560 -2.5% -2 5% -2,3%
Benzin (95) 5810 -0.7% -26% -5.1%
Gasal 545 8 -1.7% -2.3% -3.4%
Diesal 544 6 -1.8% -2.5% -3.6%
Kanasin 5870 =1.5% -2.0% -2.7%
US-Erdgas (SMmmBtu) 29z 0.3% 5,3% -8,1%
ELIA (€H) 727 -2 5% AT -B.5%
Industriemetalle 2)
Aluminium 2018 -1.6% -1.8% -5.7%
Kupfer G550 0.1% =3.1% -4.1%
Blai 2807 0.23% 0.56% <0.5%
Mickel 10805 -0,5% -2.8% 14,7%
Zinn 19480 -0.2% D.a% -0.1%
Zink 3085 -0.5% -2 5% -2.5%
Edelmetalle 3
Geold 1263 4 0.2% =1.3% =1.3%
Gold (EfoZ) 1071.0 01% 0.4% -3,0%
Silber 168.0 -0,5% -3,2% -B,2%
Flatin 9019 -1.6% 4% -2.5%
Faltadiurm 9558 1.044 -1.4% 0.1%
Agrarrohstoffe 1)
Waizen (LIFFE, €1) 181.3 -0,7% 0.7% -0,8%
Weizen CEOT 398.5 -1,8% -3,9% -B,7%
Mals 3528 -0.4% 0.4% 1.4%
Sajabohnen 10028 -0.8% 0.6% 0.4%
Bawmwolle 72T 0.3% -1.0% 6.3%
Zucker 14.45 =3.0% =4.1% <0.8%
Kaffes Arabica 1286.1 -1,0% -4, 5% 0,4%
Kakan {ICE NY) 1808 -1.3% 0.5% -0.6%
Wiihrungen 3)
EURIISD 1.1788 -0.3% H0.5% 1.8%
Lagarhastﬁnd&
Energie* akbuell 1Tag 1 Woche 1 Manat
Rohal 448103 - -1.2% -1.5%
Benzin FHaez - 3.2% 3.8%
Destillate 129446 = 1.3% 0.4%
Ethanal 22544 - 2.3% 5.0%
Rohl Cushing 55561 - -4, 7% -13,0%
Erdgas 3653 - 40,9% -0,5%
Gasol (ARA) 2060 - 5.5% -B8.0%
Benzin (ARA) Baz - -4 4% 14.7%
Industriemetalle™
Alminium LME 1058550 -0.3% -1.4% -6.7%
Shanghai yogaz1 - 1.1% 10.4%
Kupder LME 193675 0.6% 1.0% -27.8%
COMEX 08857 40, 2% 40,2% 1.8%
Shanghal 16agay . 2.5% 56,6%
Blei LME 145200 0.1% 01% -1.7%
Mickel LME aTa43z2 0.5% 0.5% -1.3%
Zinn LME 2375 0.0% 5.3% 14.7%
Zink LME 204850 -1.2% -4 5% -16.9%
Shanghai FO303 - -12.3% -1.8%
Edelmetalla
CGald 71864 0.0% 0.4% 1.0%
Siber 549641 0,45, 0.8% 0.0%
Flatin 2448 0.0% 0.4% -0.5%
Palladium 1387 0.0% -4 5% -T.3%

GQuelle: DOE, BIK, LME, COMEX, SHFE, Bicomberg, Commerzbank Research
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Edcelmetalle in LIS je Feinunze, Getreide und Sombohnen in US-Cents je Scheffel,

Baumwelle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cente je Pfund

* LS Lagerbestinde Rohdl, Olprodukie und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfult, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
** Tonnen,*** ETF-Bastanda in Ted 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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