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Frohes Neues Jahr 2018!

02.01.2018 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Zuwachsen in das neue Jahr, nachdem sie in den letzten beiden Wochen
des alten Jahres kraftig zulegten. Brent steigt auf 67 USD je Barrel, WTI auf 60,5 USD je Barrel. Hoher
notierten die beiden Olsorten zuletzt Mitte 2015. Das Jahr 2017 schloss Brent mit einem Plus von 18% ab.
WTI verteuerte sich im Jahresverlauf um 13%. Beginstigt wurde der Preisanstieg bis Weihnachten durch
spekulative Kéaufe.

Die Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger bei Brent stiegen in der Woche zum 26.
Dezember deutlich und erreichten mit 556.619 Kontrakten ein neues Rekordniveau. Die Forties-Pipeline hat
zum Jahreswechsel wieder ihren Betrieb aufgenommen und inzwischen wieder die volle Einsatzfahigkeit
erreicht. Der Pipelinebetreiber Ineos hat daraufhin die "force majeure"-Klausel fiir Lieferungen von Forties-Ol
aufgehoben. Dass der Brentdlpreis darauf nicht mit Abschlagen reagiert, diirfte an den zunehmend
gewalttatigen Unruhen im Iran liegen.

Es wird befiirchtet, dass bei einer weiteren Eskalation auch die Ollieferungen beeintrachtigt werden kénnten.
Der Iran produziert ca. 3,8 Mio. Barrel Rohdl pro Tag und ist damit der drittgréf3te Produzent der OPEC. In
den USA hat sich der Abbau der Rohdlvorrate fortgesetzt. Die Rohélbesténde verringerten sich in den
beiden Berichtswochen vor Weihnachten um weitere 11 Mio. Barrel.

In der letzten Woche des Jahres diirfte es einen weiteren kraftigen Lagerabbau gegeben haben, um Steuern
zu sparen. Denn in einigen US-Bundesstaaten werden Steuern fallig, die sich an der Héhe der
Lagerbestdnde am Jahresende bemessen.

GRAFIK DES TAGES: Rohél und Industriemetalle mit Jahresendrally
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Edelmetalle

Neben den Industriemetallen hat auch Gold seit Mitte Dezember deutlich zugelegt und die Verluste der
ersten Monatshalfte mehr als wettgemacht. Unterstitzung erhielt es dabei vom schwachen US-Dollar, der
deutlich abwertete. Der handelsgewichtete Dollar-Index war Ende letzten Jahres auf ein 3-Monatstief
gefallen. Das Uberschreiten der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie und kurze Zeit spater auch der
100-Tage-Linie gab Gold zuséatzlichen Auftrieb. Das gelbe Edelmetall Gbersprang daher wieder die
psychologisch wichtige Marke von 1.300 USD je Feinunze und handelt zum Jahresauftakt auf einem
3-Monatshoch.

Auch die spekulativen Finanzanleger spielten beim jingsten Preisanstieg eine Rolle. Sie haben geman
CFTC-Statistik ihre Netto-Long-Positionen seit Mitte Dezember um Uber 40% auf 107,8 Tsd. Kontrakte
ausgeweitet. In Euro gerechnet fallt der Preisanstieg von Gold wegen der abwertenden US-Wéhrung nicht
ganz so stark aus. Gold in Euro kostet zum Jahresauftakt 1.090 EUR je Feinunze, so viel wie zuletzt Ende
November. Nicht auf den fahrenden Zug aufgesprungen sind die ETF-Investoren. Sie hielten ihre Bestande
zuletzt konstant.

Im letzten Jahr verzeichneten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs Zufliisse von 230 Tonnen und somit
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nicht einmal halb so viel wie im Jahr zuvor.

Im Fahrwasser von Gold zog auch Silber deutlich an und legte Giberproportional zu. Zum Jahresauftakt
notiert es oberhalb von 17 USD je Feinunze. Palladium macht da weiter, wo es aufgehort hat: Es steigt auf
knapp 1.080 USD je Feinunze, den héchsten Stand seit fast 17 Jahren.

Industriemetalle

Nach dem fulminanten Ende 2017 starten die Metallpreise noch mit angezogener Handbremse in das neue
Borsenjahr. Kupfer handelt bei knapp 7.300 USD je Tonne fast auf einem 4-Jahreshoch, nachdem es in der
Woche vor Weihnachten die 7.000 USD-Marke Ubersprang und das Jahr mit einem Plus von 31% beendete.
Damit war Kupfer jedoch nicht das "beste" Industriemetall 2017. Es reichte "nur" fir Platz 2 - hinter
Aluminium. Das Leichtmetall zog in einem Schlussspurt noch an Kupfer vorbei. Mit fast 2.300 USD je Tonne
erreichte es zum Jahresende nicht nur den héchsten Stand seit Marz 2012, sondern es legte im letzten Jahr
damit auch um 34% zu.

Wir fihren dies auf technische Kéaufe zurlick, nachdem im Dezember die charttechnisch wichtige
200-Tage-Linie mehrfach getestet wurde und gehalten hatte. Anschlieend zog Aluminium innerhalb von
zwei Wochen um fast 300 USD je Tonne an. Auch die spekulativen Finanzanleger setzten zum Jahresende
hin wieder stark auf steigende Metallpreise, wie die CFTC-Statistik zeigt. So wurden bei Kupfer an der
Comex in New York seit Mitte Dezember die Netto-Long-Positionen auf 99,7 Tsd. Kontrakte verdoppelt.

Die LME-Daten, die morgen veréffentlicht werden, dirften ein ahnliches Bild zeigen. Daten aus China legen
nahe, dass die chinesische Industrie das letzte Jahr mit Starke beendet hat. Der von Caixin erhobene
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) im Dezember ist entgegen den Erwartungen
auf 51,5 gestiegen und hat mit dem offiziellen PMI fast gleichgezogen.

Agrarrohstoffe

Die Preise der meisten Agrarrohstoffe profitierten kaum von den kraftigen Preisanstiegen bei Rohdl, Edel-
und Industriemetallen Ende 2017. Eine Ausnahme bildete Baumwolle. Diese verteuerte sich in den letzten
2% Wochen spirbar. Ende Dezember erreichte der Preis 79,45 US-Cents je Pfund. Dies entsprach dem
hdchsten Niveau seit 72 Monaten. Baumwolle schloss das Jahr 2017 mit einem Plus von 11% ab und weist
damit die beste Preisentwicklung unter den von uns betrachteten Agrarrohstoffen auf. Der Preis profitierte
Ende letzten Jahres von einer robusten Nachfrage nach US-Baumwolle.

Die US-Exporte erreichten in der Woche vor Weihnachten laut US-Landwirtschaftsministerium das bislang
hoéchste Niveau im laufenden Erntejahr. Hier spielt wahrscheinlich auch die Schwéche des US-Dollar eine
Rolle, wodurch Baumwolle aus den USA fir internationale Kaufer attraktiver wird. Hinzu kommen
Abwartsrevisionen der Ernteschétzungen fir Indien, dem nach den USA zweitgrof3ten Baumwollexporteur
weltweit.

Auch der Anstieg der Olpreise diirfte den Preisanstieg bei Baumwolle begiinstigt haben. Denn dadurch
verteuern sich kinstliche Fasern, die in Konkurrenz zu Baumwolle stehen. Die spekulativen Finanzanleger
sind auf den Zug aufgesprungen und haben den Preisanstieg verstarkt. Die Netto-Long-Positionen bei
Baumwolle haben sich laut CFTC seit Mitte November mehr als verdoppelt und liegen per 26. Dezember mit
101.738 Kontrakten nur knapp 5 Tsd. Kontrakte unter dem im Mai 2017 verzeichneten Rekordniveau.
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GrarFik 1: Rehdl (WTI)

GReFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFk 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFiK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GroFk 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFiK 12: Terminkurve Gasél (ICE)
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GrarFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 16 Terminkurve Zink (LME)
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GRaFIk 17: Terminkurve Blei (LME) GRaFk 18; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFk 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woche  1Menat 1 Jahr
Brent Blend 8.9 0.2% 30% 54% 18%
WTI G4 1.0% 3™ 39% 13%
Benzin (33) 511.3 D.4% 2.8% Z25% 14%
el 5003 0.5% 51% 5 8% 1%
Dig=sl 394.2 D.3% 4.3% .7 % 20°%
Kerasin 5335 0.4% 3.8% 5 B% 0%
Us-Erdgas (FrmmBtu) 285 1.3% 13.0% =1.5% =19%
ELA (E1) 818 0.0% -28% 16% 21%
Industriemetalle 7)
Aluminiurn 2268 -0.7% 57% B.5% 3%
Kupfer T247 -0.6% 2.4% G.2% 1%
Blei 2487 5 -1.4% 0.2% -1.4% 24%
Nickal 12780 13% 4.8% 12.1% 6%
Zinn 20025 0.5% 313 27% 5%
Zink 3319 0.4% 2% 20% 29%
Edeimetalle 3)
Gold 13026 0.6% 27% 22% 14%
Geold (€roz) 1085.0 D.0% 0.5% 1.1% =1%
Silbsar 16.9 D.5% 4,0%: ITH T%
Flatin 9310 0.3% 1.7% -0.5% 3%
Falladum 10E4.0 -0,4% 3 1% 4.8% 8%
Agrarrahstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €1) 185.0 -0.2% -0.8% -1.89% -5%
Wieizen CBOT 427.0 0.0% -0.2% -2 6% 5%
Mars 808 0.0% 0.0% -2 2% i
Sojabohnan G618 0.0% -0.6% -1.3% 1%
Bauwnmwalla 706 -0.2% 1.0% T1% 1%
Zucker 1516 1.1% 31.8% 1.2% X%
Kaffee Arabica 1262 1.1% 4.0% -2 6% 0%
Kakao (ICE NY) 1852 -1.0% 48% <7.3% =11%
Wahrungen 3|
ELRLISD 1.2012 0.1% 1.5% 1.4% 15%
Lagerbestinde
Energle* aktuell 1 Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahial 431882 - -1.1% -5 55, -11%
Benzin 228374 - 0.3% .55 0%
Destillate 128635 - 0.8% 1.8% -15%
Ethanol ZHA - -1 5 0.6% 16%
Rohdl Cushing 51414 - 3.0 =18.0% =22%
Erdgas 3332 - -3. 5% =10.8% T
Gasal (ARA) 2164 = 4% 10.E% =15%
Benzin (ARA) 854 - 2.5% =7.5% =15%
Industriemetalle™
Aluminiurn LME 1101925 -0.1% -0.d% -06% -50%
Shanghai 754133 - 1.7% LE% G45%
Kupfar LME 20172 -0.6% 0.0 5.9% -IT%
COMEX 211172 0.1% 0.1% 08% 142%
Shanghai 150489 - 7.5 B.7T% 3%
Ela LME 142250 0.0%: 0.3% =1. 5% =2T%
Mickel LME 3ETTTE -0.8% -1.5% =3.2% 1%
Zinn LME FEH) 0.0% -9d% -7.3% -41%
Zink LME 1E2050 -0.8% -3 5% -13.8%, -5 %
Shanghai G530 - -2 &% -14.4% -55%
Edelmetalle™*
Gold T1533 0.1% 0.1% <0E% 12%
Silber 555748 -0.5% 0.6% 1.7% 0%
Flatin 2473 0,.0%: =0.1% 1.0% 4%
Paladium 133 -0.1% -1.1% -7_B% -22%

Cele DOE, PJK. LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, ComrmeZhand Research

‘Jerdnderungen geqenuhar ‘Vorperiode in %

" MonatsEorward, ' LME, 3 MonatsForward, * Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USE je Tonne,
Ededmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sopbohnen in US-Cents e Scheffe,
Baumwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinde Rohd, Olprodukte und Ethana in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfult, ARA-Bestande im Tad. Tonnen

** 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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