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Sprung der Anleiherenditen lastet auf Goldpreis

07.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erleben seit gestern eine Achterbahnfahrt. Zunachst ging es deutlich nach oben. Am frithen
Abend wurden in der Spitze Preisniveaus von gut 49 USD je Barrel bei Brent und 46,5 USD je Barrel bei WTI
verzeichnet. Bis zum Handelsschluss gaben die Preise die Gewinne grof3tenteils wieder ab und schlossen
ca. 1 USD unter ihren jeweiligen Tageshochs. In der Nacht setzte sich der Preisriickgang fort. Am Morgen
handelt Brent nur noch bei 47,3 USD je Barrel, WTI bei 44,7 USD je Barrel, was jeweils unter den gestrigen
Eréffnungsniveaus liegt.

Ihre Tageshochs verzeichneten die Olpreise gestern unmittelbar nach der Veréffentlichung der
US-Lagerdaten durch das US-Energieministerium. Diese zeigten einen deutlichen Lagerabbau Uber alle
Kategorien hinweg. Die Rohdlbestande fielen um 6,3 Mio. Barrel besonders kraftig auf das niedrigste Niveau
seit Ende Januar. Auch der Abbau der Benzinvorrate Gbertraf mit 3,7 Mio. Barrel die Erwartungen.
Unterstitzt wurde der Ruckgang der Rohdlbestéande durch niedrigere Importe und eine héhere
Rohdlverarbeitung.

Der Rickgang der Benzinvorrate wurde durch eine gestiegene Benzinnachfrage begunstigt. Durch den
deutlichen Anstieg der US-Rohdlproduktion um 88 Tsd. Barrel pro Tag wurde der starke
Produktionsriickgang in der Vorwoche nahezu vollstandig wettgemacht.

Da dieser Riickgang auf temporare Sonderfaktoren wie wetterbedingte Produktionsunterbrechungen im Golf
von Mexiko und Wartungsarbeiten in Alaska zurtickzufihren war, stellt dessen Korrektur eigentlich keine
Uberraschung dar. Dass der Preis dennoch negativ darauf reagierte, ist ein Zeichen anhaltend groR3er
Skepsis vieler Marktteilnehmer, was den Abbau des Uberangebots angeht.

GRAFIK DES TAGES: Stiarkster Abbau der US-Olvorriate seit 10 Monaten
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern keine Unterstiitzung durch den schwécheren US-Dollar und die fallenden
Aktienmarkte bekommen. Heute Morgen fallt Gold zeitweise sogar wieder unter 1.220 USD je Feinunze.
Gold in EUR fallt unter 1.070 EUR je Feinunze und markiert damit ein neues 15-Monatstief. Der Goldpreis
wird derzeit durch den sprunghaften Anstieg der Anleiherenditen in Schach gehalten, der die
Opportunitatskosten von Gold erhéht und Gold als Anlagealternative unattraktiver macht.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen schoss gestern zeitweise auf 0,58% nach oben - der héchste Wert
seit anderthalb Jahren -, die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen stieg auf ein 2-Monatshoch von 2,39%.
Es ziehen sich aber offenbar nicht alle Anleger aus dem Goldmarkt zurtick, denn die Gold-ETFs
verzeichneten gestern Zuflisse von 1,7 Tonnen, was als positives Zeichen zu werten ist.

Der Goldpreis kénnte heute Nachmittag etwas Auftrieb bekommen, sollten die offiziellen
US-Arbeitsmarktdaten fur Juni enttduschen. In der gestern verdéffentlichten privaten Arbeitsmarktstatistik des
ADP blieb die Zahl der neu geschaffenen Stellen jedenfalls hinter den Erwartungen zurlck.

Unter Druck stehen zum Wochenausklang auch Silber und Platin. Silber notiert wieder unter der Marke von
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16 USD je Feinunze, Platin hat im frihen Handel die Marke von 900 USD je Feinunze getestet. Dagegen
erholt sich Palladium moderat von seinen zuvor erlittenen Verlusten. Gestern war Palladium erneut der
grof3te Verlierer unter den Edelmetallen.

Industriemetalle

Die Metallpreise erhielten gestern weder durch den schwacheren US-Dollar noch durch die zwischenzeitlich
deutlich gestiegenen Olpreise Auftrieb und zeigten sich weitgehend unveréandert. Auch heute Morgen ist
noch keine grofRe Bewegung in den Preisen zu beobachten. Kupfer handelt weiter oberhalb von 5.800 USD
je Tonne.

Die LME-Kupfervorrate wurden in dieser Woche um 65 Tsd. Tonnen bzw. 26% aufgestockt, womit der
Lagerabbau seit Anfang Mai zu einem GrolRteil wieder wettgemacht wurde. Riickblickend betrachtet heil3t
dies aber auch, dass der bis vor kurzem erfolgte Lagerabbau nicht nur auf eine reale Nachfrage
zurlickzufiihren war, sondern wohl auch viele Finanztransaktionen dahinter standen. Die zur Auslieferung
aus den LME-Lagerhdausern angemeldete Menge (sog. cancelled warrants) ist mittlerweile deutlich
zurtickgegangen, so dass aus dieser Sicht kurzfristig wohl nicht mit einem erneuten kraftigen Lagerabbau zu
rechnen ist.

Auch in den Lagerhausern der SHFE in China wurden die Kupferbestande nach einem Rickgang in den
beiden Wochen zuvor in dieser Woche wieder leicht aufgebaut.

Wie der Hafenbetreiber von Port Hedland in Australien, dem grof3ten Eisenerzverladehafen der Welt,
berichtet, wurden von dort auch im Juni grof3e Mengen Eisenerz verschifft, vor allem nach China. Dies
deutet auf hohe chinesische Eisenerzimporte hin, die nachste Woche veroéffentlicht werden.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise befinden sich hach dem rasanten Anstieg seit zwei Tagen im Korrekturmodus. Gestern
gab Weizen an der CBOT um mehr als 4% nach. Am Morgen setzt sich der Preisriickgang fort. Aktuell
handelt Weizen bei 535 US-Cents je Scheffel und damit 40 US-Cents unter dem am Mittwoch verzeichneten
2-Jahreshoch. Die Welterndhrungsorganisation FAO sieht den globalen Weizenmarkt weiterhin reichlich
versorgt. Sie senkte zwar ihre Schatzung fir die weltweite Ernte 2017/18 um 3,3 Mio. auf 739,9 Mio Tonnen
und fuhrte dies auf trockenheitsbedingt geringere Ernten in Europa zuriick.

Die weltweiten Lagerendbestdnde wurden um 1,6 Mio. Tonnen nach unten revidiert, sollen im
Jahresvergleich aber um 8,7 Mio. Tonnen steigen und mit 255,8 Mio. Tonnen weiterhin auf einem
Rekordniveau liegen. Selbst wenn es noch zu Abwartsrevisionen der US-Ernte kommen sollte, besteht somit
noch ein hinreichend groR3er Puffer, bevor es zu einem Lagerabbau kame.

Das International Cotton Advisory Committee ICAC erwartet fir die bevorstehende Saison 2017/18 einen
Rickgang des Baumwollpreises auf durchschnittlich 69 US-Cents je Pfund von 82 US-Cents in der
laufenden Saison. Als Grund hierflir nennt das ICAC einen deutlichen Anstieg der Baumwollbestande
auf3erhalb Chinas um 17% auf 9,6 Mio. Tonnen. In China sollen die Bestédnde um 18% auf 7,6 Mio. Tonnen
fallen und damit erstmals seit sechs Jahren weniger als die Halfte der weltweiten Bestédnde ausmachen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohillagerbestinde in Mio, Barrel GRaFik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 7: Rohilverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GraFiK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 9 Terminkurve Gimarkt (WTI)
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GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby)
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GrRaFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
470 1

450 1
450 1
440 4

430 1

1M an 5 ™ oM 11 13M 15M
aktual — v giner Wodhe vor ainem Manat

Grata: ICE, Blosrmherg, Commarzhank Ressanch

GraFk 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 18 Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] akctuell 1Tag  1Woehe 1 Momal T
EBrenl Blend 43.1 0.7% -0.8% -1.0% =16%
WTI 45.5 3.9% 0.1% -1.7% -16%
Benzin (35) 501.5 1.68% 0.9% =2 5% A%
Zasdl 4d5.0 2.8% -0.5% 30% -13%
Diesel 47,0 1.1% 27T% 4 2% 11%
Herosin 452 8 1.7% 2.4% 0.%% =10%
US-Erdgas (FmmBtu) 289 1.7% =4 6% 3 0% =22%
ELA (&1} 524 4.0% 4.4% T E% =20%
Indusiriemetalle i
Aluminium 1544 0.8% 1.9% 200 15%
K upfer 5831 0.2% «1,5% 4 0% %
Elai 2204 0.4% 0.1% 11.1% 14%
Hickal S07S 08% ATE 2T% 0%
Zinm 15545 1.3% 06% 2 e &%
Zink 2785 0.1% 0.9% 13 5% 8%
Edelmetalle 3
Zald 12253 1% -1.6% -E1% %
Gald [Elaz) 10726 £.8% -1.5% B4k 2%
Siler 16.0 0.3% -4.4% B 0%
Flatin 206 0.0% -2.5% -4 5% 2
Falladium Bi5.6 ~0.9% -1.0% 0.2% 23%
Agrarrahsteffe 1)
\Weizen (LIFFE, €1) 1843 -1.5% 32% T % 10%
Wieizen CBOT 539.0 -4 5% -3.6% 20.2% 26%
Mais 3605 0.9% -0.9% 1.0%: 14%:
Sojabahnen 859.3 0.6%: 1.8% T.4% 2%
Baurmrmeelle 63.4 1.0% 1.7% -£.2% 3%
Zucker 13.592 1.5% 8.1% 0.d% =23%
kaflea Arabica 1231 0. 7% 38% 2 B% A%
Kakao (ICE NY) 1927 =1.0%: 2.3% =3 5% 2%
Wahrungen 3
ELURMUIED 1.1433 0.8% <0.1% 1.4% 9%
Lagerbestédnde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 02914 - -1.2% -1.4% 1%
Benzin 23r3on3 - -1.5% 01% 1%
Deslillate 150422 - 1.2% 2.5% i)
Ethanal 21571 - -1.2% 5.2% e
Rohal Cushing SEa0s - =2.2% B.2% =%
Erdgas 018 - 1.7% 16.2% %
Gasal (ARA) 2345 = 2.7% 5E% 4%
Banzin (ARA) a2 - -0.8% -4.0% -15%
Industriemetalie™
Aluminium LME 1381525 -0.4% -1.6% -5 -41%
Shanghal 432542 - 01% 4.5% 164%
Kugler LME N4TTE -0.4% 29.4% 51% A%
COMEX 163302 0.0% 0.4% 26% 162%:
Shanghai 176520 - -4. 7% -11.1% %
Blei LME 181075 <0.5% «4.0% A0.1% 13%
Mickel LME ATH4A2 0E% -0,1% -1 .E% 1%
Zinn LME 1855 1.2% <5.4% A5 4% T 3%
Zink LME 4025 038 A5 32% %
Shanghai 4481 - -11 6% -171% 6%
Edeimatalis**
Sold G083 01% -0.5% D.2% =A%
Sliber BET495 0.0% 01% D.2% 2
Flatin 2431 0.0% =0.3% 5T A%
Falladium 1437 1% 0.1% -4 0% -35%

Quete: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzbank Reseanch

Verdinderungen gegentber Vorperiode in %
" MonstsForward, ' LME. 3 ManalsForaard, © Kassa
Rohgl in LSO je Barrel, Olpredubte, Industriemetalle und Kakao in USD @ Tonna,

Edelmelalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,

Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestands Rohdl, Olprodulte und Ethansd in Ted Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubilfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tonnan,*** ETF-Bastande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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