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Gold legt nach Fed-Sitzung spurbar zu

14.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise fielen gestern den zweiten Tag in Folge. Brent handelt am Morgen knapp unterhalb von 63 USD
je Barrel, WTI bei 56,8 USD je Barrel. Die US-Rohdlvorrate sanken zwar letzte Woche deutlich. Dem
standen aber ein kraftiger Lageraufbau bei Benzin und ein weiterer Anstieg der US-Olproduktion gegeniiber.
Die Unterbrechung der Forties-Pipeline in der Nordsee dirfte einem weiteren Preisriickgang zunachst
entgegenstehen.

Die OPEC hat in ihrem gestern veroffentlichten Monatsbericht die Schatzung fir das Nicht-OPEC-Angebot
im nachsten Jahr leicht nach oben revidiert und erwartet nun einen Anstieg um 1 Mio. Barrel pro Tag.

Die globale Olnachfrage soll laut OPEC unverandert um 1,5 Mio. Barrel pro Tag steigen. Der Bedarf an
OPEC-OI steigt daraufhin um 400 Tsd. auf 33,2 Mio. Barrel pro Tag. Die OPEC-Produktion ging im
November dank einer rekordhohen Umsetzung der Kiirzungen von 121% auf 32,45 Mio. Barrel pro Tag
zuriick. Auf Basis dieser Zahlen wére der Olmarkt im nachsten Jahr deutlich unterversorgt und die
Lagerbestande wirden weiter fallen.

Allerdings liegt auch die neue Schatzung der OPEC zum Nicht-OPEC-Angebot noch immer deutlich
niedriger als die der US-Energiebehdrde. Letztere rechnet mit einem Wachstum von 1,7 Mio. Barrel pro Tag.
Auch die Internationale Energieagentur liegt mit einem erwarteten Plus von 1,6 Mio. Barrel pro Tag merklich
dariiber. Nimmt man die unseres Erachtens deutlich htheren Zahlen der EIA bzw. IEA, ware der Olmarkt bei
der aktuellen OPEC-Férdermenge und der unterstellten Nachfrageentwicklung im nachsten Jahr weitgehend
ausgeglichen. Es wirde somit zu keinem weiteren Lagerabbau mehr kommen.

Edelmetalle

Gold ist gestern im Nachgang der Sitzung der US-Notenbank Fed deutlich gestiegen und handelt heute
Morgen bei knapp 1.260 USD je Feinunze. Grund hierfir ist die etwas tiberraschende Abwertung des
US-Dollar. Zuvor hatte bereits eine niedriger als erwartet ausgefallene US-Kerninflation den US-Dollar
belastet und den Goldpreis steigen lassen. Die Fed hat wie erwartet die Zinsen um 25 Basispunkte
angehoben und auch ihren Ausblick unverédndert beibehalten. Sie halt drei weitere Zinsanhebungen im
nachsten Jahr und zwei im Gbernachsten fir angemessen.

Janet Yellen aulerte sich auf der Pressekonferenz positiv zur US-Wirtschaft und der erwartete Inflationspfad
blieb unverandert. Heute finden die Sitzungen der EZB, der Bank of England und der Schweizerischen
Nationalbank statt. Von der EZB erwarten wir keine Neuigkeiten.

In China wurden im November gemaf3 Daten des Verbands der chinesischen Automobilhersteller 2,59 Mio.
Autos verkauft. Dies stellt gegentiber dem Vorjahr kein Wachstum dar, das hohe Verkaufsniveau des
Vorjahresmonats wurde aber wiederholt. Zum Jahreswechsel wird die chinesische Regierung die
Steueranreize zum Kauf von Fahrzeugen mit kleinen Motoren vollstandig zuriickfiihren (zum Jahreswechsel
2016/17 wurden sie bereits halbiert), was die Leute in China offenbar jetzt noch zu Kéufen veranlasst.
Betrachtet man das Gesamtjahr, so dirften die Autoabsatze in China nur noch um etwa 2% gestiegen sein.

Dies ware das schwéchste Wachstum seit mindestens 12 Jahren. 2016 gab es noch ein Plus von 15%. Dies
hat den rasanten Anstieg des Palladiumpreises in diesem Jahr aber nicht gebremst.

Industriemetalle

Die vom Nationalen Statistikbiro in China heute Morgen berichteten Konjunkturdaten fiir November fielen so
aus wie erwartet. Sowohl das Wachstum der Industrieproduktion als auch der Anlageinvestitionen verlor
leicht an Dynamik. Die Metallpreise reagieren daher auf die Daten kaum. Zink kostet rund 3.150 USD je
Tonne, Blei handelt bei 2.500 USD je Tonne. Wie die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG)
gestern Abend berichtete, gab es sowohl am globalen Zinkmarkt als auch am globalen Bleimarkt in den
ersten zehn Monaten des Jahres ein hohes Angebotsdefizit.

Bei Zink blieb das Angebot um 401 Tsd. Tonnen hinter der Nachfrage zuriick. Das Defizit war damit doppelt
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so hoch wie im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Einer moderat gestiegenen Nachfrage stand ein
Ruckgang des Angebots in mehreren gro3en Produzentenlandern gegeniber.

Auch bei Blei fiel das Angebotsdefizit von Januar bis Oktober mit 173 Tsd. Tonnen sehr hoch aus. Zwar
wurde das Angebot im Vergleich zum Vorjahr um 3,8% ausgeweitet, die weltweite Nachfrage stieg aber um
6,1%. Hierzu trugen alle wichtigen Bleikonsumenten bei. Das starkste Nachfragewachstum war in China zu
beobachten (+11,3%), was sich auch in stark gestiegenen Bleiimporten widerspiegelte. China hat in den
ersten zehn Monaten des Jahres gemaf Daten der Zollbehdrde 73 Tsd. Tonnen Blei netto importiert,
nachdem es im Vorjahr noch Netto-Exporteur war. Im nachsten Jahr sollte sich die Lage am Zink- und
Bleimarkt splrbar entspannen.

GRAFIK DES TAGES: Produktionskiirzungen in China werden sichtbar
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Agrarrohstoffe

Die franzdsische Agrarbehdrde FranceAgriMer hat ihre Schatzung fur die franzésischen
Weichweizenexporte in Nicht-EU-Lander den zweiten Monat in Folge nach unten revidiert. Sie erwartet nun
Ausfuhren von 9,5 Mio. Tonnen nach bislang 9,9 Mio. Tonnen. FranceAgriMer macht dafur die hohe
Konkurrenz auf den Weltmérkten verantwortlich.

Eine Rolle spielt dabei auch der Preisriickgang in den USA, der US-Weizen fur wichtige Abnehmer wie
Mexiko oder Algerien preiswert macht. Die kumulierten franzdsischen Weizenexporte liegen bislang 33%
Uber dem Vorjahresniveau, das allerdings durch eine schwache Ernte beeintrachtigt war. So soll das
franzésische Weizenangebot in diesem Jahr 29% hoher sein als im Vorjahr.

Der Kaffee Arabica-Preis hat gestern erstmals nach sieben Tagesverlusten in Folge wieder einen
Handelstag im Plus beendet. Zuvor hatte der Preis bei 118 US-Cents je Pfund ein 7%2-Monatstief
verzeichnet. Der Robusta-Preis markierte zeitgleich sogar ein 18-Monatstief von 1.676 USD je Tonne, bevor
er sich ebenfalls leicht erholte. Beide Kaffeepreise werden von der Erwartung guter Ernten in den jeweils
wichtigsten Produzentenlandern Brasilien (Arabica) und Vietham (Robusta) belastet.

In Vietnam lauft die Ernte gerade, in Brasilien beginnt sie im kommenden Frihjahr. Eine einflussreiche Bank

prognostiziert insbesondere aufgrund eines deutlich steigenden Angebots in Brasilien fir das Erntejahr
2018/19 einen globalen Angebotsiiberschuss von 4,1 Mio. Sack.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFK 1: Rohdllagerbestidnde in Mio. Barrel

550 - 2017 2018
500 -
450 4
400 1 5 Jahresdurch. +/= 1 Standardatw .
350 4

30 A

250

Jan Mz Mai Juil Sep Mo

Quelle: DOE; Bipombeng, Commerzbank Research

GraFk 32 Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 52 Rohblimperte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFIE 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 2: Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GrafFik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarx 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 8 Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grafk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME)

Grarik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 12: Terminkurve Gasdl (ICE)

570 4
580 A
550 4

540 4

330

1M M 5M ™ am 1M 13M 15M

akiuel — o girer Woche wor ginem Monat

Quaile; ICE, Slopmberg. Commerzbank Reasearch

GrafFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16 Terminkurve Zink (LME)
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GRrerk 17 Terminkurve Blei (LME) Grerk 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFik 21 Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
420 4 1040 -
400 + 1020 -
380 4 1000 +
360 4 60
340 ; ; ; ; ; . ; ; . . 250 y - T g
oM &M 108 16M 200 10 i 12M 18M 22M
aktuall v &iner Vibche vir &g Manat akusll — 0 & OET Wadhe vl Eirem Monal
Quelle: CBOT, Blaombarg, Commarzbank Rasearch Quale: CBOT: Blaombaerg, Commarzbank Rasaarch
GraFik 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 2017
Brant Blend a2.4 -1,4% 1,0% 1.0% 1%
WTI 565 -0.5% 0.1% 1.9% 6%
Barzin (95) 5703 -2.9% 0.3% -5. 7% 8%
Gasol 552 8 -1.7% 2.4% 2.1% 12%
Dinsal 5818 =1.6% 3% <0.3% 13%
Katasin E03.0 -1.6% 27% 01% 14%
US-Erdgas {SimmBiu) 272 1.4% -3.0% -13,6% -78%
ELIA (/) Tor -1.0% 4.1% -4 E% 7%
Indusiriemetalle 2)
Aluminium 2008 0. 5% 0.7% -2.8% 2%
Kupfer ] 1.0% 2.4% <0.6% 1%
Blei 2525 0.3% 3.1% 1.6% 24%
Mickel 11005 0.2% 0.5% -5.8% 11%
Zinn 1BEDD -1.9% -2.3% -2.5% -10%
Zink 353 -0.1% 2.1% 0.1% 22%
Edelmetalle 3}
Gold 12556 0,5°% 0.7% -1.9% 9%
Gold (Ehoz) 1061.8 0.2% 0.4% -2.0% -3%
Silber 16.1 2.2% 2.2% -5.51 1%
Fiatin 8878 0.8% 0.74% -4.2% 2%
Falladiurm 10ia.9 0.4% 0.1% 2.9% 48%
Agrarrohstoffe 1)
‘Waizen (LIFFE, €1) 1805 -0.5% -0.5% 0.5% 4%
Welzen CBOT 41E.E 1.7% -0.3% -B.2% 0%
Mais 349.0 0.4% 0.4% -0.4% -4%
Sojabohnen 960.5 0.0% -0.E% 2.0% 5%
Bawmmwalle 741 1.7% 1.59% T.8% 5%
Zucker 1355 0.5% -4, 7% -B.5% -79%
Kaffea Arabica 120.1 1.4% -4.8% B 1% -12%
Kakao (ICE NY) 1B55 1.1% -0.59% 14.7% 1%
Wihrungen 3)
EURILISD 11825 0.74% 0.4% 0.2% 12%
Lagerbestinde
Energie* aktusll 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal 4429845 - -1.1% -3.1% B
Bengin F2E546 - 2.8% B.1% =1%
Destillate 128076 - A1% 2.0% ~18%
Ethanal 2374 - -0.8% 4.8% 1%
Rohsl Cushing 57244 - -6.0% A18,1% -20%
Erdgas 3585 - 0.1% -21% 8%
Gasol (ARA) 2041 - 0.9% -6.0% -2T%
Benzin (ARA) BEg - -1.5% 12.3% 5%
Industriemetalle**
Algminium LME 1108725 0.6% 1.0% =4 4% ~47%
Shanghail 714818 - 1.8% 10.2% 75
Kugder LME 191600 -1.0% 1% 25 A, P
COMEX 208363 0.2% 0.2% 0.3% 160%
Shanghai 158145 - -5.4% 24.3% A
Blei LME 144500 0.7% -0.4% -1.1% -2
Mickel LME ATT1E6E 0.4% -0.3% 0.8% %
Zinn LME Z1n 40.4% 2.7% 11.1% 3%
Zink LME 196850 40.5% -3.8% =15.2% 5%
Shangkal BETT2 - -B.4% 24, 0% 5%
Edelmetalla™
Gald 71603 0.0% -0.2% 0.7% %
Silbear EETA20 0.0% 1.3% 1.5% 044
Filatin 2443 0.0% 0.3% -0.7% 3%
Falladium 1354 0.0% -3.0% “A0.1% ZE%

Quale: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Resaarch

Verdnderungen gaganl.'lbqr Varparioda in %

" MonatsForward, & LME, 3 ManateForward, *' Kasss

Raohtil in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Saabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffas Arabica in US-Cents ja Pfund

* US-Lagerbestands Rohal, Olprodukte und Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastande in Tsd. Tonnen

** Tonnen, ™" ETF-Baestédnde 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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