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Brentdlpreis auf 2%2-Jahreshoch

12.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis steigt heute Morgen auf ein neues 2%-Jahreshoch von 65,7 USD je Barrel. Bereits gestern
verteuerte sich Brent um 2% und hat das vorherige 2017er-Hoch von Anfang November tberschritten.
Ausloser fiir den Preissprung war die Meldung, wonach eine der wichtigsten Olpipelines in der Nordsee
aufgrund eines Haarrisses geschlossen werden musste. Diese transportiert taglich 450 Tsd. Barrel
Forties-Ol an die Kiiste Schottlands.

Laut Pipeline-Betreiber Ineos diirften die Reparaturarbeiten 2-3 Wochen in Anspruch nehmen. Das Angebot
von Forties-Ol diirfte somit bis zum Jahresende beeintréachtigt bleiben. Forties ist die wichtigste Olsorte im
Brentkorb. Als Folge dieser Angebotsverknappung weitete sich die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
auf mehr als 7 USD je Barrel aus. Hoher war sie zuletzt im Mai 2015. Damit kehrt sich die Entwicklung um.
Vor drei Wochen noch hatte WTI von der SchlieBung der Keystone-Pipeline im Mittleren Westen der USA
profitiert und die Preisdifferenz war auf weniger als 5 USD zusammengeschrumpft.

Die US-Energiebehérde kdnnte heute Abend zuséatzliche Argumente fur eine Ausweitung der Preisdifferenz
zugunsten von Brent liefern. Denn es ist durchaus vorstellbar, dass sie ihre Projektion fur die
US-Rohdlproduktion wegen des hdheren Preisniveaus und der im Zuge dessen wieder steigenden
Bohraktivitdt nochmals anhebt. Als die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI Ende Oktober zuletzt bei 7
USD lag, stiegen die US-Rohdlexporte auf gut 2 Mio. Barrel pro Tag. Knapp wird Rohél auf dem Weltmarkt
wegen der Pipeline-Schlielung in der Nordsee daher nicht.

Edelmetalle

Die Teilnehmer am Goldmarkt scheinen derzeit abgestumpft zu sein. Gold ist gestern auf ein 5-Monatstief
von 1.240 USD je Feinunze gefallen, obwohl es in New York einen versuchten Terroranschlag gegeben hat.
Gold in Euro fiel auf gut 1.050 EUR je Feinunze und verzeichnete damit den tiefsten Stand seit Februar
2016. Die Investoren haben derzeit offenbar kein Sicherheitsbediirfnis, was sich auch in den nach wie vor
stetig steigenden Aktienmérkten und einem VIX-Index von unter 10 widerspiegelt.

Allerdings zeigt Gold derzeit fast genau das gleiche Handelsmuster wie in den letzten Jahren. Seit 2011 gibt
es nur mit Ausnahme von 2014 zum Jahresende hin einen oftmals scharfen Preisriickgang. Rund um die
Fed-Sitzung im Dezember markierte der Goldpreis dabei entweder sein Jahrestief oder ein zyklisches Tief.
Anschlie3end hat er sich zumeist bis weit in das erste Halbjahr hinein deutlich erholt. Dieses Mal kdnnte es
ahnlich verlaufen.

Dass der Goldpreis in den letzten Monaten eines Jahres Schwéche zeigt, liegt allerdings nicht auf der Hand.
Denn das vierte Quartal zahlt zu den nachfragestarken Quartalen, da Indien (Feiertags- und
Hochzeitssaison) und China (im Vorfeld des chinesischen Neujahrsfestes) fur gewdhnlich viel Gold
nachfragen. Silber wurde gestern wieder von Gold mit nach unten gezogen, hat aber kein neues Tief
markiert.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreis neigt zum Jahresende typischerweise zur Schwiche
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Quelle’ Bloomberg, Commerzbank Research

Bloomberg meldet fur gestern mit 95 Tonnen den hdchsten Tageszufluss in die Silber-ETFs seit zwei
Monaten. Seit Monatsbeginn wurden die Bestdnde um 366 Tonnen aufgestockt. Der Silberpreis ist in dieser
Zeit allerdings um 4,4% gefallen.

Industriemetalle

Unterstutzt durch einen zeitweise schwachen US-Dollar und weiter steigenden US-Aktienmérkten haben die
Metallpreise gestern spurbar zugelegt. Der LME-Industriemetallindex stieg um 1,3%, fur Nickel als grof3ten
Gewinner ging es sogar um 2,7% nach oben. Auftrieb gaben auch die Daten zur Neukreditvergabe in China.
Im November wurden gemaf Daten der Zentralbank deutlich mehr Kredite an Haushalte (hauptsachlich zu
Immobilienfinanzierungen) und Unternehmen vergeben als im Vormonat. Vom angestrebten Schuldenabbau
der Regierung ist daher noch nicht viel zu sehen, zumal auch seit Jahresbeginn die Kreditvergabe deutlich
gestiegen ist.

Der Aluminiumpreis hat gestern den dritten Tag in Folge die bei knapp Uber 2.000 USD je Tonne verlaufende
charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie getestet, die abermals gehalten hat. Unseres Erachtens ist es aber
nur eine Frage der Zeit, bis die 200-Tage-Linie nach unten durchbrochen wird. Dies dirfte zu technischen
Anschlussverkaufen fiihren.

Aus fundamentaler Sicht ist der Aluminiummarkt unserer Meinung nach ohnehin gut versorgt. China hat im
November mit 380 Tsd. Tonnen wieder etwas mehr Aluminium und Aluminiumprodukte exportiert als im
schwachen Vormonat. Und der erste Abschluss bei den Verhandlungen tber die physische Quartalspramie
fur Aluminium in Japan lag mit 103 USD je Tonne deutlich unter der Hochstforderung der Produzenten von
118 USD, was nicht auf eine UberméRige Knappheit hindeutet.

Agrarrohstoffe

Die Preise einiger Agrarprodukte scheinen einfach keinen Boden zu finden: Dazu gehdren Weizen und Mais,
deren Notierungen im jeweiligen Kontrakt mit Félligkeit Dezember gestern mit 387,8 bzw. 336,6 US-Cents je
Scheffel auf den niedrigsten Stand seit Start des jeweiligen Kontrakts fielen. Die tUppige Versorgungslage bei
Getreiden driickt schon lange auf die Preise. Zuletzt kamen aktuelle Nachrichten wie die deutliche
Aufwartsrevision der kanadischen Weizenernte sowie leichte Regenfélle in Argentinien, denen weitere folgen
sollen, hinzu. Allerdings werden beide Kontrakte kaum noch gehandelt.

Die meistgehandelten Kontrakte sind derzeit bei beiden Produkten die mit Falligkeit M&rz 2018, und sowohl
bei Weizen als auch bei Mais liegen hier die Notierungen mit 413,5 US-Cents je Scheffel bzw. 349 US-Cents
je Scheffel héher. Fur Weizen ist dies aber noch immer ein 11-Monatstief, fur Mais etwa die Mitte des
Korridors, in dem sich der Preis seit September bewegt.

Die Vorhersage von Regenféllen in Teilen Argentiniens ist neben den enttduschenden
US-Sojabohnenexporten auch der Grund fur den jingsten Preisriickgang bei Sojabohnen. Diese notieren
nun im Kontrakt mit Falligkeit Januar 2018 wieder nur bei 980 US-Cents je Scheffel, nachdem sie letzte
Woche erstmals seit Mitte Oktober kurzzeitig die Marke von 1.000 US-Cents je Scheffel tiberschritten hatten.
Das US-Landwirtschaftsministerium verdffentlicht heute seinen vielbeachteten Monatsbericht (WASDE) zu
Angebot und Nachfrage auf wichtigen Agrarmérkten.
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRraFk 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Quelle: LME: Blopmberg. Commarzhank Resaarch
GraFk 7 Terminkurve Nickel (LME)
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Quells: LME; Biopmberg. Commerzbank Research

Grark 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Quele: ICE, Blaormberg, Commarzhank Research
GrarFik 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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Qualle: ICE: Bloambarg, Cammerzbant Research
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GraFk 8 Terminkurve Zink (LME)
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GRaFk 8 Terminkurve Blei (LME) GraFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
G50 - 185 -
520 4 180 4 3
—
450 4 175
4E0 170 4
430 165 -
400 4 160 -
ki T T T T - T T ™ T | 153 : ' 1 : ' - T 1
R EM 10 TEM 200 am 5M 10M  13M 1EM TBM ZEM 25M
aktuel 7 RinET Wocha wor einem Monat akbuell — 0 Eirer Vioche var einerm Monat
Quaile: CEOT: Bipomberg, Commerzbank Resaarch Cwalle: Euranaxt: Bloambarg. Commarzhank Rasearch
Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaFk 18 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Erent Blend B4.7 0% 3B 2.7%
WTI 58,0 1.1% 1.3% 2.89%
Benzin (45) 593.8 0.&% 3% - 2%
Gasol 5723 1. 5% 4. 1% 1.4%
Diase TR 1.5% Z24% 0.7%
Keresin B13.5 1.4% 32% 0.7%
LiE-Erdgas (BmmBku) 283 2.0% =2 B% -11.9%
ELIA {€7t) 7.20 0.68% -1.7% -1 4%
Industriemetalle 7
Aluminiurm 2022 0.5% -1.6% =1.1%
Fupfar GETD 1. 5% 1.7% -2 0%
Blei 2488 1.7% 0% -0.0%
Nigkel 11240 26 2 5% B.5%
Zinn 18400 05% 0.7% 0.2%
Zink 325 1,.4% 0.3% -3.1%
Edelmetalle 3)
Gold 1241.% -0 5% -1.7% -2 A%
Gold (E'az) 10653 -0 5% -1.3% -1 6%
Silber 157 0.5% 2 1% 5 6%
Flatin a8 1 0.0% 31% 4 4%
Pallathum 1041.0 0.2% 2E%W 1.68%
Agrarrahstoffe 1)
Weizen (LIFFE, 1) 160.8 -0 5% -0 6% 0.2%
\Weizen CBOT |ra -1.1% 2T% -10.1%
Mais 3490 -1.1% -1.1% 1.6%
Gnjabahnen 982.5 05 -2 2% 0.7%
Baurmwelle 730 10 05 &.0%
Zucker 1385 0.7% T A% £ 8%
Keffes Arabica 120.0 2% EEY 8.3
Kakaa (ICE NY) 1912 1.5% - 585 -13 6%
Wahrungen 3}
EURLIED 11768 0.0 <0.4% 1.0%
Lagerbestinde
Enargie® aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rahal 44B103 - -1.2% -1.5%:
Benzin 220ee2 - 32% 3.8%
Dastillate 120445 - 1.3% 0.4%
Ethanal D544 - 2a% 5.0%
Raohdl Cushing BE5E1 - - T% -13.0%%
Erdgas 05 - 1% -2 1%
Gasal (ARA] 2041 - -0.0% -5.0%
Benzin (ARA) ] - -1.5% 12. 3%
Industriemetalla™
Aluminium LME 1067425 0.3% 06 H.1%
Shanghal 714816 - 1.8% 10.2%
Kupfar LME 194500 -0.3% 8.7% -25. 2%
COMEX 208985 0.2% 1% 0.8%
5Shanghai 158145 - -5 4% 24. 3%
Blei LME 145750 0.3% 0.6% -0.6%
Mickal LME arE162 -0.2% -0 G -1.7%
Zinn LME 2H20 -0.2% -3 1% 10.5%:
Zink LME 198425 -0.8% -4 0% -15. 2%
Shanghai GETT2 - -5 4% -24.0%
Edelmetalle™*
Gold TIGBS -0.1% 03 0.7%
Silber GHEIED 0.5% 1.4% 1.1%
Filatin 2445 -0.1% 1% -0.6%
Falladium 1336 =0.5% 6. 7% =110

GQuelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Research

\Verandemungsn ge?enuher Vorperiode in %

" MonatsFarward, “' LME, 3 ManatsForaard, I Kassa

Raohdl in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in LUSE je Tonne,
Edelmetalle in USD ja Feinunze, Gatraide und Sojabohnan in LUS-Cents je Scheffel,
Baumwolle, Zucker und Kalee Arabica in US-Cents je Plund

* US-Lagerbestande Rohdl, Qlprodukte und Ethand in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikluk, ARA-Bestinde in Ted, Tonmen

** Tonnen,** ETF-Bestande 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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