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Palladium so teuer wie nie zuvor

03.01.2018 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise schlossen gestern nach einem anfanglichen Anstieg auf ein neues 2%-Jahreshoch leicht im
Minus. Brent handelt am Morgen bei 66,5 USD je Barrel, WTI bei 60,4 USD je Barrel. Die gewalttatigen
Unruhen im Iran hatten laut Angaben von Vertretern der dortigen Olindustrie bislang keinen Einfluss auf die
Olproduktion und die Ollieferungen des Landes. Sollten die USA neue Sanktionen verhangen oder gar das
Atomabkommen zur Disposition stellen, wirde sich die Situation allerdings &ndern. Dies rechtfertigt u.E.
zwar eine gewisse Risikopramie auf den Olpreis.

Das aktuelle Preisniveau durfte diese aber bereits mehr als ausreichend abbilden. Mit der
Wiederinbetriebnahme der Forties-Pipeline in der Nordsee ist zudem ein wesentlicher Grund fur den
Preisanstieg Ende letzten Jahres entfallen. Wir sehen daher Korrekturpotenzial, spatestens wenn die
Rohdllagerbestande in den USA wieder steigen. Damit ist im ersten Quartal zu rechnen. In den letzten flnf
Jahren kam es in den ersten drei Monaten des Jahres zu einem Lageraufbau von durchschnittlich ca. 50
Mio. Barrel.

Die russische Olproduktion ist 2017 laut Energieministerium auf ein Rekordniveau von durchschnittlich 10,98
Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Sie lag damit nur unwesentlich hdher als im Vorjahr. 2016 stieg die
Produktion im Jahresvergleich noch um 240 Tsd. Barrel pro Tag. Im Dezember lag die Férdermenge bei
10,95 Mio. Barrel pro Tag und somit etwas unter dem Jahresdurchschnitt. Russland hélt sich also weiter an
das Kirzungsabkommen.

Edelmetalle

Unterstitzt durch den schwachen US-Dollar haben die Edelmetallpreise Gber Nacht weiter kraftig
angezogen. Gold stieg zwischenzeitlich auf ein 3%2-Monatshoch von 1.320 USD je Feinunze und naherte
sich in Euro gerechnet wieder der Marke von 1.100 EUR je Feinunze. Das Edelmetall der Stunde bleibt aber
Palladium. Es sprang gestern um 3% bzw. gut 30 USD nach oben und beendete den Handel auf einem
Rekordniveau von etwas tber 1.095 USD je Feinunze. Das bisherige Rekordhoch wurde im Januar 2001
verzeichnet.

Palladium hatte sich bereits im letzten Jahr um 56% verteuert und wies damit die beste Preisentwicklung
unter den Rohstoffen auf, die wir beobachten. 2016 stand ein Plus von 21% zu Buche. Vom Mehrjahrestief
Mitte Januar 2016 hat sich Palladium mehr als verdoppelt. Angetrieben wird das hauptsachlich in der
Automobilindustrie verwendete Edelmetall wohl weiter durch Sorgen tber eine anhaltende Knappheit bzw.
vor einem weiteren Jahr mit Angebotsdefizit. Hierzu tragt nach wie vor der Diesel-Skandal bei, der zu einer
hohen Nachfrage nach Autos mit Benzinmotoren gefiihrt hat.

Heute Abend werden in den USA die Fahrzeugabséatze fur Dezember vertffentlicht. Mdglicherweise wurde
Palladium schon im Vorfeld in Erwartung guter Daten gekauft. Unterstiitzung erhalt der Palladiumpreis auch
weiterhin seitens der spekulativen Finanzinvestoren, deren Netto-Long-Positionen fast auf Rekordhoch
liegen. Abfliisse aus den Palladium-ETFs - im letzten Jahr waren es 380 Tsd. Unzen, im Jahr davor knapp
640 Tsd. Unzen und 2015 sogar fast 730 Tsd. Unzen - spielen dagegen offenbar keine Rolle.
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GRAFIK DES TAGES: Palladiumpreis Ubertrifft sein bisheriges Rekordhoch von 2001
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Guelle’ Bloomberg, Commuerzbank Research

Industriemetalle

Nach einem gemischten Jahresauftakt gestern - Blei legte zum Beispiel um 3,3% zu, Nickel gab dagegen um
1,1% nach - befinden sich im frihen Handel heute Morgen alle Metallpreise im Minus. Kupfer notiert wieder
unter 7.200 USD je Tonne. In Chile ist die Kupferproduktion weiter auf Expansionskurs. Wie die nationale
Statistikbehorde INE kurz vor Jahresschluss mitteilte, wurden im November knapp 506 Tsd. Tonnen Kupfer
produziert, 4,8% mehr als im Vorjahr.

Zuruckzufuihren ist dies auf eine Ausweitung der Produktion in der "Escondida”-Mine, der weltweit grof3ten
Kupfermine. Dort wurde eine erneuerte Verarbeitungsanlage wieder in Betrieb genommen. Wegen des
langen Streiks im Fruhjahr 2017 liegt die chilenische Kupferproduktion insgesamt mit 5,046 Mio. Tonnen
aber noch 1,4% unter dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Der Riickstand wird auch nicht mehr vollstandig
aufgeholt werden kénnen. In diesem Jahr soll die Kupferproduktion laut Aussagen der chilenischen
Kupferkommission Cochilco dank neuer Verarbeitungskapazitaten in der "Escondida“-Mine auf 5,755 Mio.
Tonnen gesteigert werden.

Allerdings konnte dies ein steiniger Weg werden, denn fur die Arbeiter in der "Escondida"-Mine muss bis
Mitte des Jahres ein neuer Tarifvertrag ausgehandelt werden. Daneben laufen in einigen weiteren grof3en
Kupferminen in Chile in diesem Jahr die Tarifvertrage aus. Aufgrund einer Anderung des chilenischen
Arbeitsrechts im letzten Jahr sind die Arbeiter bzw. Gewerkschaften nun besser gestellt, was flir harte
Verhandlungen spricht.

Agrarrohstoffe

Kaffee Arabica verteuerte sich am ersten Handelstag des neuen Jahres um gut 3% und verzeichnete damit
den starksten Tagesanstieg seit mehr als funf Monaten. Mit 130,65 US-Cents je Pfund wurde
zwischenzeitlich das héchste Niveau seit Mitte Oktober erreicht. Kurz vor Weihnachten kostete Kaffee noch
120 US-Cents. Der Preisanstieg dirfte maRgeblich auf Eindeckungen von Short-Positionen zuriickzufiihren
sein.

Laut aktueller CFTC-Statistik hielten die spekulativen Finanzanleger Ende Dezember in Erwartung einer
hohen brasilianischen Ernte und anhaltend niedriger Preise rekordhohe Netto-Short-Positionen von 60,8
Tsd. Kontrakten. Hinzu kam ein deutlich aufwertender Brasilianischer Real, der sich gegeniiber dem
US-Dollar innerhalb eines Tages um 1,5% verteuerte und auf dem héchsten Niveau seit vier Wochen notiert.
Dadurch ist es fur die brasilianischen Exporteure weniger attraktiv, Ware zum Verkauf anzubieten.

Geringere Kaffeelieferungen aus Brasilien wirden zu einem Abbau der sehr hohen Bestande in den
Verbrauchslandern fihren. Dies gilt erst recht, sollten die hochgesteckten Erwartungen an die kommende
Kaffeeernte in Brasilien nicht erfullt werden. Wir erwarten fir das Jahr 2018 einen Preisanstieg bei Kaffee
Arabica auf 145 US-Cents bis zum Jahresende. Der Rohzuckerpreis legte trotz des festen Real gestern
dagegen "nur" um 1% auf 15,3 US-Cents je Pfund zu, obwohl dieser die Zuckerproduktion ebenfalls weniger
attraktiv macht.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grarik 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GraFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRrerk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 4 Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarlk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) GRaFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GRaFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrAFik 13- Terminkurve Mais (CBOT) GRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFlk 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRaFk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend BEE 0% -0.8% 4.3%, 20%
Wl a0.4 0.1% 0.6% 3A% 15%:
Bangin (95) 605.1 -1.0% 1.0% 2.0% 130
Gassl 5070 05 -0,3% 5 2%, 2%
Diesal 5856 O1% 4.3% 53% 19%
Karasin 6371 0.2% 3.6% T.8% 275
LI5-Erdgas (S/mmBi) 306 15% 14, 5% A0, B% A%
ELIA (€M) T8 -4 5% -5,0% 0,8% 425,
Industriemetalla 2}
Alurninium 22645 0.2% 2.6% B.A% 3%
Kupfer 7205 0.6% 0.7% 5.0% 0%
Blei 7570 33% 2.8% 0.4% 2TH
Mickel 12620 A% 3.3% 11.0% 26%
Zinn 20040 01% 1.3% 1.7% S
Zink 3349 08% 1.8% Z2.3% 2%
Edelmetalle 3}
Gald 13175 1.1% 4% 2 6% 13%
Gold [Efaz) 10EET 0% 0.5% 1.5% -2%
Silbar 172 1.5% 1% 3.9% 5%,
Flatin 944 6 1.5% 21% 0.2% 1%
Palladium 1004.9 0% 41% 7.0 54t
Agrarrohstoffe 1)
Viaizen [LIFFE, £ 158.5 0.3% -1,1% -2,2% %
Vel zen CBOT 4335 0% 1.9% 0B T
Mais 3533 0 8% 0.5% -1.4% -1%
Sojabohnen 054 B 0.5% 1.1% -2 T% -3%
Bawmwalle GLE- -1.4% 0.1% 5.9% A%
Zucker 15,33 1.1% 5,0% 2.3% 21%
Kaffee Arabica 1302 3.0% 8.1% 0.5% -G
Kakam (ICGE NY) 1936 23% 7.0 =5.1% 0
Wiihrungen 3)
EURIUED 1.2068 0.4% 1.2% 1.4% 16%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1 Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Raohal 431882 - -1, 1% -5, 58, =115
Banzin ZFAETA - 0.3% B.5% 0%
Cretillate 12E035 . 0.6% 3.8% -15%
Ethanol i - -1, 5% 0,55 165%
Rahal Cushing 51414 - -3.0% -18.0% 22%
Erdgas azm . -3.3% -10.6% T
Gasdl (ARA) 29654 - 4, 7% 10, 8% =155,
Benzin (AR} Ehd - 2.5% 7. 0% =10%
Industriemetalle**
Alurminium LME 1104375 0,05 -0,4% -0, 7% ~501%
Shanghal 74133 . 1.7% 5% E48%
Kupfer LME 20050 -0.5% -0.5% 0,30 -38%
COMEX 20872 -0.1% 0.2% 1.1% 130%
Shanghs 150459 - 7.5 8. 7% 3%
Elai LME 142225 0.0 0.2% -1.8% -2T%
Mickel LME 38E512 0,5% -1, 8% -3, 5% 1%
Znn LME 2235 0.7% -B.5% 6.7% =41%
Zink LME 180ET 5 =05 -3.8% -14.4% -5E%
Shanghai BBE30 - -265% -14.4% -Bh%
Edelmetalle™*
Gold 71913 0.0 0.1% -0.G% 11%
Silber BS5810 0.0% -0.6% 1.7% 1%
Flatin 2473 0.0 0. 1% 1.1% L%
Pallacium 1328 0.2% 1.5% -B.0% “22%

Quelle: DOE, PJK LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen negenuber Vorperiade in

" MonatsForward, = LME, 3 MonateForward, * Kases

Rohdl in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakae in USD j& Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Centa je Scheffel,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents j@ Pfund

* US-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestdanda 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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