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C")Ipr__eise Ignorieren rekordhohe
US-Olproduktion

23.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gerieten nach der Veroffentlichung der US-Lagerdaten kurzzeitig unter Druck, holten die
Verluste aber schnell wieder auf und beendeten den Handel schlie3lich nahe am Tageshoch. Brent handelt
heute frih bei gut 63 USD je Barrel, WTI bei knapp 58 USD je Barrel und damit nur unweit vom gestern
verzeichneten 2%-Jahreshoch. Die US-Rohdéllagerbestéande sind in der letzten Woche laut
US-Energieministerium um 1,9 Mio. Barrel gefallen. Das war deutlich weniger als der vom APl am Vortag
gemeldete Lagerabbau.

Eine fir die Jahreszeit aul3erordentlich hohe Rohdlverarbeitung und gestiegene Exporte trugen zum
Lagerabbau bei. Die SchlieRung der Keystone-Olpipeline hat sich noch nicht bemerkbar gemacht, wie die
leicht gestiegenen Importe im Mittleren Westen zeigten. Dies durfte sich in den Daten néchste Woche
andern. Allein schon deshalb diirften die Lagerbestande weiter fallen.

Die US-Rohdlproduktion stieg weiter und erreichte auf Wochenbasis mit 9,66 Mio. Barrel pro Tag ein neues
Rekordniveau. Das Erreichen der Marke von 10 Mio. Barrel pro Tag scheint nur noch eine Frage der Zeit.
Dafir spricht auch die inzwischen wieder steigende Bohraktivitat.

Laut Baker Hughes stieg die Zahl der aktiven Olbohrungen in dieser Woche um neun. Im November ist die
Bohraktivitat erstmals seit vier Monaten wieder gestiegen. Der Preis reagierte auf diese Nachricht allerdings
nicht. Der Markt scheint bereits auf das OPEC-Treffen in einer Woche fixiert. Die fest erwartete
Verlangerung der Produktionskirzungen scheint dabei noch nicht ausgemachte Sache zu sein. So wollen
sich heute sechs Olminister der OPEC und Russland zu informellen Gesprachen in Bolivien treffen, um im
Vorfeld der Sitzung eine Einigung zu erzielen.

Edelmetalle

Gold hat sich gestern Abend erneut der Marke von 1.300 USD je Feinunze genéhert, kam aber
anschlieend wieder etwas zurlick. Unterstltzt wurde es vom schwachen US-Dollar - der handelsgewichtete
Dollar-Index fiel auf ein 5-Wochentief - und von fallenden Aktienmarkten, insbesondere in Europa. Auch die
Anleiherenditen sind etwas gesunken. Die US-Notenbank Fed hat gestern Abend in ihrem Protokoll zur
letzten Sitzung zwar quasi eine Zinserhdéhung fur Dezember angekindigt.

Dieser Zinsschritt war vom Markt allerdings schon zuvor fast vollstandig eingepreist. Die Fed hat in ihrem
Protokoll aber auch Sorgen tber die niedrige Inflation in den USA zum Ausdruck gebracht. Da sie
zunehmend strukturelle Faktoren hinter dem fehlenden Preisauftrieb vermutet, kdnnte sie in den nachsten
Jahren die Zinsen langsamer erhdhen als bislang erwartet. Hiervon profitierte Gold.

Der Goldpreis hangelt sich seit mittlerweile vier Wochen an der charttechnisch wichtigen 100-Tage-Linie
entlang. Zuletzt hat er aber wiederholt versucht, sich von dieser nach oben zu I6sen. Silber hat gestern mit
1,1% etwas starker als Gold zugelegt und handelt wieder oberhalb der Marke von 17 USD je Feinunze. Das
Gold/Silber-Verhaltnis liegt mit iber 75 aber weiterhin auf einem hohen Niveau. Seit Anfang des Monats
handelt der Silberpreis zwischen den beiden charttechnisch wichtigen 100- und 200-Tage-Linien.

Auch fur Platin und Palladium ging es gestern nach oben, wobei am Handelsende "nur" noch ein Plus von
jeweils 0,5% ubrig blieb.

Industriemetalle

Daten des Weltstahlverbands (WSA) zufolge ist die weltweite Stahlproduktion im Oktober im Vergleich zum
Vorjahr deutlich um 5,9% gestiegen. Mit 145,3 Mio. Tonnen hat sie ein Rekordhoch erreicht. Zum
Produktionsanstieg hat eine ganze Reihe von Landern beigetragen. So wurde in China gut 6% mehr Stahl
hergestellt (die Zahl war vorab bekannt, siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 14. November), obwohl dort einige
Kapazitaten aus Umweltgriinden geschlossen wurden. Allerdings ist erstmals seit Marz der Anteil Chinas an
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der weltweiten Stahlproduktion wieder leicht unter 50% gefallen.

Zweistellige Wachstumsraten wurden laut WSA zum Beispiel in den USA, in der Tirkei und in Spanien
verzeichnet. Auch in Indien zog die Stahlproduktion merklich an. Das Land ist dabei, die Liicke zum
zweitgrof3ten Produzenten Japan weiter zu schlieBen. Obwohl auf globaler Ebene eine rekordhohe Menge
Stahl hergestellt wurde, lag die Kapazitatsauslastung nur bei 73%. Dies zeigt deutlich die Uberkapazitaten
auf und fuhrt vor Augen, dass mehr Stahlhiltten geschlossen werden missen.

Nachste Woche soll ein von der OECD geflihrtes Gremium einen Bericht mit Vorschlagen prasentieren, wie
die Uberkapazitaten angegangen werden kénnen. Die hohe Stahlproduktion lasst auf einen hohen Bedarf an
Eisenerz schlieen. Dies macht sich in den Preisen bemerkbar. In Singapur steigt der nachstféllige
Futures-Kontrakt fur Eisenerz heute auf ein 2-Monatshoch von 66,6 USD je Tonne.

GRAFIK DES TAGES: Weltweite Stahlproduktion auf Rekordniveau
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Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis stieg gestern in New York auf ein 2%-Monatshoch von 71,76 US-Cents je Pfund. Seit
Wochenbeginn hat sich Baumwolle um mehr als 3% verteuert. Neben steigenden Olpreisen und einer
allgemein positiven Marktstimmung gegentber Rohstoffen geben Nachrichten aus Indien den
Baumwollpreisen Auftrieb. Dort fihrt Schadlingsbefall zu merklichen Ernteausféllen und vermindert damit
das fur den Export zur Verfiigung stehende Angebot. Bislang gingen Marktbeobachter aufgrund einer
deutlichen Ausweitung der Anbauflache um 19% von einer rekordhohen Baumwollernte von 40 Mio. Ballen a
150 kg im Erntejahr 2017/18 aus, das seit dem 1. Oktober lauft.

Aktuelle Ernteschéatzungen liegen nun bei 37,5 Mio. Ballen. Ein fuhrender Baumwollexporteur Indiens
rechnet daher mit einem reduzierten Exportangebot von ungeféhr 6 Mio. Ballen. Vorherige Schétzungen
lagen noch bei 7,5 Mio. Ballen. Indien ist nach den USA der zweitgrof3te Baumwollexporteur.

Laut aktueller Schatzung des US-Landwirtschaftsministeriums sollen die US-Exporte bei 3,16 Mio. Tonnen
liegen, die Exporte Indiens bei 1 Mio. Tonnen. Das sind ca. 100 Tsd. Tonnen mehr als die neuen
Schéatzungen aus Indien. Die Nachfrage der grof3en Importlander Bangladesch, Vietham und China nach
US-Baumwolle durfte daher entsprechend zunehmen. Der Lageraufbau auf3erhalb Chinas drfte in der Folge
etwas geringer ausfallen. Dies spricht in der Summe fiir h6here Preise.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1: Rohéllagerbestinde in Mio, Barrel GrarFIK 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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Grarik 3 Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel Grarik 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5. Rohélimporte in Mio. Barrel pro Tag Grarik & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GrarFik 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag Grarik & Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
18.0 6.0 2017
2016 -
17.6 \ 55
5.0
180 5 Jahreadurch,
+i- 1 Standardabw . s
15.0 T~ 2016
4.0
5 Jahresdurchschnitt
+- 1 Shdakw
140 + v — T ¥ v 35 4 . . . . _
Jan Mrz Mai AJul Sep Mow Jan Mz A Jul Sep P
Cuella: DOE; Bigomberg, Commerzbank Research Qwelle; DJIE: Bloomberg, Commevzbank Reassarch

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
T

1

MW TM O TEM 19M 25M 3IM 3T 43M
aibchial — O @R VR ONE woreinem Monat

Cuells: NYMEY, Bloomberg Commearzhank Research

GraFik 11 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grerk 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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GRrer 14: Terminkurve Kupfer (LME)
7100 -

T000 4

6500 4

G800 4

arod

M BM 15M 22M  29M 3 43M
aklugll  e—oreirer Ve vir &frerm Mot
Quethe: LME: Bloomberg, Commerzbank Aesearch
GrarFik 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRraFE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grark 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFk 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
1835 =
180 1
175 4
170 1
165 4

160

155 T T T T T T
i1 A0 &M 108 13M 1EM 1EM 23

aktudl — &R VWchE vor enem Monat

CQualle; LIFFE: Bloomberg, Commerzhank Rasesch

Grarik 22° Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 2017
Brent Bland B33 1.2% 2.9% 10.0% 1%
WTI 58.0 2.1% 5.0% 11.5% 3%
Benzin (95) 567.8 0.8% 0.6% T.5% 12%
Gasol 5823 0.7% 1.07% §.3% 12%
Diesal 5818 0.5% 1.7% 5.8% 13%
Kerasin 3083 1.1% 3.7% 0.4% 15%
Us-Erdgas {(3tmmBt) 287 -1.6% -2.9% -0.9% -20%
ELIA (€M) Ay -0.3% -2.0% -1.3% 12%
Indusiriemetalie 2)
Aluminium 2107 1.2% 0.0°% -1.6% 24%
Kupfer 6054 0.7% 2.9% -1.1% 25%
Blei 2483 -0.6% 1.1% =2.8% %
Mickel 11840 0.5 3.5% -1.0% 17%
Zinn 18400 0.5% 0.2% -1.0% 8%
Zink FEETS 1.2% 2.5% 3.0% 5%
Edaimetalia 3
Gold 1292.0 0.5°% 0.9% 0.5% 12%
Geold (Efoz) 10g2.9 0.2% 0.4% -01% 0%
Silber 172 1.1% 0.0% 0.0% 7%
Filatin 538.5 0.5% 0.2% 0.5% %
Falladium 1006.0 0.5% 1.5% 4. 0% 47%
Agrarrohstoffe 1)
‘Waizan (LIFFE, €f) 162.8 -0.2% 2.5% 0.5% -3
Wheizen CBOT 4228 0.7% -1.1% -3.2% %
Mais 3570 -0.1% 0.2% 1.6% -1%
Sajabohnen 9973 0.1% 0.7% 0.6% =A%
Bawrrmwolle 711 -1.0% 3% . 4% 1%
Zucker 1526 2.7% 1.3% 9.1% ~22%
Kaffee Arabica 127.0 0.3% -2.4% 1.4% -7
Kakao (ICE NY) 2124 0.7% -0.2% -0.7% 0%
Winrungen 3)
ELIR/LIED 1.1822 0.7% 0.5% 0.7% 13%
Lagerbesténde
Energie* aktuel 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohil 457142 - 0.4% 0.1% %
Bengin 210475 - 0.0% -5.3% 5%
Destillate 123032 - D.2% =105 -16%
Ethanol 218897 - 1.9% 1.9% 18%
Rohal Cushing 51228 - -2.89% -4.3% %%
Erdgas 726 - -1.2% 2.3% %
Gasal (ARA) 1931 - G.1% -24. 2% -35%
Benzin (ARA)} ga1 - T.0% 23.6% %
Industriemetalie*
Aluninium LME 1133800 0.7% 2.7% =5.5% “AT7%
Shanghai 591260 - 3.7% 18.7% 5E3%
Kigpder LME 226275 =3.5% -11.4% =21.3% =%
COMEX 208338 01% 0.7% 2.3% 1T7%
Shanghai 182800 - 11.59% 56.2% 21%
Blei LME 145325 -1A% -0.4% -3.3% -Zh%
Mickel LME 4204 1.3% 0.4% -1.0% %
Zinn LME &n 0.0% 6.3% 4.7% 2%
Zink LME ] 0.7% -4.1% A7.3% S0
Shanghal 84510 E 0.8% 24 1% -47%
Edelmatalla™
Gald ESMTE 0.0% 0.0% 01% k2
Silbear B45588 0.0% 0.0% -11% prst
Flatin 2448 0.2% -0.3% 1.1% iy
Falladium 1483 0.0% 1.2% -2.3% 2%

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

erdnderungen gaganl.'lbar Varpariode in %

" MonatsForward, = LME, 3 MonateForward, *' Kases

Rahil in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakas in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Saabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffas Arabica in US-Cents ja Pfund

* LIS-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Hubikfull, ARA-Bastande in Tsd. Tonnen

" Tonnen, ™" ETF-Besténde 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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