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Strategie:

In Anbetracht der relativ soliden Konjunkturperspektiven fur 2016 und der vermutlich weiter anziehenden
Rohstoffnachfrage scheint das aktuelle Preisniveau weiterhin deutlich zu niedrig. Die Wahrscheinlichkeit fir
den Ausfall von Produzenten (siehe Chart der Woche) ist zuletzt deutlich gestiegen. Mogliche Kiirzungen auf
der Angebotsseite kbénnten damit noch starker als bislang erwartet ausfallen.

Chart der Woche: CDS-Entwicklung von Glencore
und Anglo American verdeutlicht massive Bonitats-
verschlechterung seit Mitte 2015

1.000
QoD
son
Fon
GO0
500
400
300
200
o0

i) T T T
Jan-15 Feb-15 Mar-13 Apr-15 May-15 Jusr1S Jub15 bug-15 Sep-15 Oe-15 Mow-15

5Y C0E Glencare  =—=5% C0N5 Annlo Amencan
CGuelle: Bleomberg, LBEW Research

Performance:

Die Rohstoffpreise konnten sich gemessen am Bloomberg Commodity Index (Spot) nur leicht von ihren
Jahrestiefs [6sen.

Energie:

Geopolitische Themen beeinflussen die Olmarkte derzeit nur am Rande. Der Olmarkt bleibt weiterhin
Uberversorgt, was auf den Preisen lastet. Das OPEC-Meeting am 04.12. durfte hier allerdings auch keine
Erleichterung bringen.

Edelmetalle:

Die Spekulanten sind derzeit wieder netto-short auf den Goldpreis positioniert. Im erwarteten Fall einer
Leitzinsanhebung durch die Fed am 16. Dezember kdnnten deshalb Gewinnmitnahmen zu einer
Verteuerung des Edelmetalls fuhren. Auch am Silbermarkt geben derzeit spekulative Kréafte den Ton an.

Basismetalle:

Die Preise der Basismetalle konnten sich in der Berichtswoche etwas erholen. Dazu beigetragen haben
sicherlich Meldungen, wonach es in China zu vermehrten Aktionen auf der Angebotsseite kommt. So
beraten die dortigen Nickelproduzenten heute tiber mogliche Kapazitatsanpassungen.

Bei den derzeitigen Nickelpreisen durfte nahezu 75% der traditionell mit Uberdurchschnittlich hohen Kosten
operierenden chinesischen Hitten rote Zahlen schreiben. In der Vorwoche gab es bereits eine konzertierte
Aktion unter den chinesischen Zinkproduzenten. Schlielich appellierte die chinesische Aluminiumindustrie
an die staatlichen Behorden, einen Teil des Uiberschiissigen Angebotes aufzukaufen.
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen Uiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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