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Beginn des Internationalen Energieforums in
Algerien

26.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die ministeriellen Foren des Internationalen Energieforums (IEF), die alle zwei Jahre stattfinden, gelten als
gute Networking-Veranstaltungen, wo sich die "Créme de la Créme" der internationalen OI- und Gasindustrie
trifft. Doch beim Treffen in Algerien in den néchsten drei Tagen dirfte die Agenda eher Nebensache sein.
Vielmehr interessiert, ob und wie sich die OPEC untereinander Uber die Frage der Angebotsbegrenzung
einigen wird und Nicht-OPEC-Produzenten zu Zugestandnissen bewegen kann.

Obgleich wir des Ofterer]_ auf die Sinnlosigkeit eines solchen "Abkommens" hingewiesen haben, versuchen
die Akteure weiter, den Olpreis verbal zu unterstiitzen. Seit jingstem kursiert ein geheimes "Angebot"
Saudi-Arabiens an den Iran, die eigene Produktion zuriickzunehmen, falls der Iran seine Produktion nicht
weiter ausweitet.

Es ist kaum vorstellbar, dass sich der Iran auf einen solchen Deal einlasst, denn obwohl es um vergleichbare
absolute Grolzen von rund 0,5 Mio. Barrel taglich geht, ist die Olproduktion Saudi-Arabiens rund dreimal so
hoch wie die des Irans. Wenn doch Uberraschenderweise ein Abkommen in Kraft tritt und der Olpreis
daraufhin kurzfristig steigt, wird dies fir die OPEC kontraproduktiv. Denn der lachende Dritte wird wohl in
diesem Fall die Schiefergdlindustrie in den USA sein, die den kurzfristigen Preisanstieg zur Preisabsicherung
der kunftigen Produktion nutzen und somit fir eine Angebotsausweitung sorgen wird.

In 12 der vergangenen 13 Wochen haben die US-Olproduzenten die Anzahl der Bohrungen ausgeweitet und
stiinden somit "Gewehr bei Ful3". Genau aus diesem Grund hat die OPEC vor zwei Jahren ihre Strategie
komplett verandert, wobei sie die Preiskontrolle aufgegeben und sich stattdessen auf die Marktanteile
konzentriert hat. Dem Kartell bleibt u.E. mittelfristig nichts anderes ubrig als daran festzuhalten, bis das
Nachfragewachstum den Anstieg des Nicht-OPEC-Angebots Ubersteigt.

Edelmetalle

Gold notiert zum Auftakt der neuen Handelswoche sowohl in US-Dollar als auch in Euro nahezu unverandert
bei 1.335 USD bzw. 1.190 EUR je Feinunze. Nach der ereignisreichen letzten Woche - u.a. mit den
Zentralbanksitzungen in Japan und den USA - konnte diese Woche neue Erkenntnisse uber die
Goldnachfrage in China bringen. Denn morgen wird in Hongkong die Handelsstatistik fir August
veroffentlicht.

Traditionell importiert China grol3e Mengen Gold aus Hongkong. Die ehemalige britische Kronkolonie ist ein
bedeutender Handelsplatz fir Gold. Die bereits vorliegenden Schweizer Exportdaten fiir Gold haben auf ein
eher verhaltenes Kaufinteresse Chinas im letzten Monat hingedeutet. Die spekulativen Finanzanleger zeigen
sich derzeit Gold gegenuber etwas vorsichtiger und haben gemaf CFTC-Statistik in der Woche zum 20.
September ihre Netto-Long-Positionen die zweite Woche in Folge reduziert.

Mit 213,1 Tsd. Kontrakten liegen sie aktuell auf einem 15-Wochentief. Absolut betrachtet ist dies aber immer
noch ein klar Gberdurchschnittliches Niveau. Auch die Minzkaufer halten sich weiter zuriick. Gemaf Daten
der US-Munzanstalt liegen die Absétze von Gold- wie auch von Silbermiinzen in den USA im September
deutlich unter Vorjahr. Die Dynamik hat hier bereits seit drei Monaten spirbar nachgelassen.
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GRAFIK DES TAGES: Optimismus der Finanzanleger bei Gold ldasst wieder nach
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Industriemetalle

Die Metallpreise geben zum Wochenauftakt allesamt nach. Ein Belastungsfaktor sind dabei wohl die zumeist
fallenden Aktienmaérkte in Asien, die eine etwas hohere Risikoaversion der Marktteilnehmer ausdriicken.
Kupfer handelt bei knapp 4.850 USD je Tonne, Aluminium notiert bei rund 1.630 USD je Tonne und Nickel
kostet etwa 10.500 USD je Tonne. In Kurze soll auf den Philippinen das Ergebnis der umweltpolitischen
Uberpriifung der Minen des Landes prasentiert werden.

Im Zuge dessen dirfte es weitere MinenschlieRungen geben. Der Nickelpreis dirfte mit dem jiingsten
Anstieg auf ein 6-Wochenhoch das meiste aber bereits vorweggenommen haben. Im Falle von Kupfer
scheint sich die Stimmung der spekulativen Finanzanleger wieder etwas aufzuhellen. Sie haben geman
CFTC-Statistik an der Comex in New York in der Woche zum 20. September ihre Netto-Short-Positionen auf
19,6 Tsd. Kontrakte fast halbiert. Dies war vor allem auf die SchlieBung von Short-Positionen
zurtickzufuhren.

Die spekulativen Finanzanleger haben damit wohl zum 3%-igen Preisanstieg von Kupfer in der
Beobachtungsperiode beigetragen. Da der Kupferpreis seitdem weiter gestiegen ist, dirften die
Netto-Short-Positionen weiter abgebaut worden sein. Die Statistik der LME zur Positionierung der
spekulativen Marktteilnehmer, die morgen Nachmittag veroffentlicht wird, dirfte ebenfalls einen héheren
Optimismus dieser Anlegergruppe zeigen.

Agrarrohstoffe

Mitte letzter Woche schloss der Preis fir Arabica-Kaffee mit 157 US-Cents je Pfund auf dem héchsten Stand
seit Februar 2015. Dabei dirfte unterstitzend gewirkt haben, dass die Netto-Long-Positionen der kurzfristig
orientierten Marktteilnehmer bei Kaffee mit tiber 48 Tsd. Kontrakten derzeit so hoch sind wie seit Anfang
2008 nicht mehr. Dabei sind die eher enttduschenden Zahlen der Prognosebehdrde Conab vom Mittwoch
noch nicht einmal verarbeitet worden.

Sehr wohl aber die sich hdufenden Meldungen tber anhaltend zu geringe Feuchtigkeit in den wichtigen
Anbaugebieten Brasiliens. Dies droht die Blute und die Entwicklung der Friichte fur die ndchste Ernte zu
beeintrachtigen. Bisher allerdings wurden im wichtigsten Anbaustaat Minas Gerais keine grof3eren Schaden
gemeldet.

In den Hauptanbaugebieten fir Robusta im Bundesstaat Espiritu Santo war auf eine gute Blite bis
September gehofft worden. Allerdings verzdgert sich die Blite laut des Analyseinstituts Cepea stark, was
nach den Produktionsriickgangen der beiden letzten Ernten auch fur die nachste nichts Gutes verheif3t.
Zuletzt gaben die Preise nach dem rasanten Anstieg der Vortage wieder nach.

Dagegen haben Regenfalle fir eine verbesserte Feuchtigkeitsversorgung in den westafrikanischen
Kakaogebieten gesorgt. Dies verbessert die Aussichten fir die bald beginnende Haupternte und lasst nach
dem Defizit der auslaufenden Saison erste Hoffnung auf eine gute Versorgung mit Kakao, moglicherweise
einen Uberschuss, aufkommen. Am Markt kursieren fiir 2016/17 bereits Uberschussschatzungen von 200
Tsd. Tonnen und mehr.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI) GraFik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRAFE 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 10: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrRaFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)

480 4
460 4
440 1
420 1
400 T T T T T . T
M L aM ™ am 11 13M 15M
aktuel —ar giner Wodhe vor einem Monat

Quela ICE, Blosmberg, Comviarziank Resaarch

GRAFIK 14; Terminkurve Kupfer (LME}
5000

4800 A

1M &M oM 220 Z8M L 43

aktuel w— 0 B WD wor einem Maral

Queta. LME, Blosmbery, Commevzbank Research

GRAFE 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Blend 45.9 3T% 0.4% T 5%
WTI 4.5 4 0% 3.3% £I%
Henzin [95) 483.0 0B 0.2% 2E%
Gasdl 4255 0.5% -0.7% 2%
Diesal 4228 4% 3.2% 2%
Karosin 4250 OT% 3.3% 35%
Us-Erdgas {$/mmEtu) 2.96 -1.2% 1.7% 19%
Industriemetalle 2}
Alurniniurm 18y 0.2% 3% DE%
Hupfer 4855 O0% 1.3% 4 9%
Bl 19105 A B% 2% 20%
Nickal 108ED 00% 2% BT%
Zinn 19545 0.6% 1.1% 36%
Tink 2376 0 B% 0.3% A%
Edelmetalle 3)
Gald 13377 0.0% 1.8% 11%
Gold (gloz) 11916 D1% 1.2% 0 8%
Silber 107 -1.0% 2% 4 8%
Platin 10540 01% 2.4% 25
Palladium .2 1.1% 1.3% 0.8%
Agrarrahstoffe 1)
Wieizen (LIFFE. €1) 161.3 0 5% 1.4% 34%
Weizen CBOT 4048 0.2% 0.0% 0 .4%
Mar 3365 O.1% -1.5% 1%
Sojabohnan 955.0 2% -3.3% -1.0%
Baumweodla 0.1 -2 3% 4.1% 38%
Zucker 2270 01% 0.0% 10.1%
Kaffee Arabica 151.4 -2 5% -3.4% Z28%
Kakaa (LIFFE, £f) 2290 A.3% 2,0% - 2%
Wahkrungen 3)
EURMISD 11336 0. 2% 0.5% 03%
Lagerbestinde
Energic* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Fahsl 504585 - 2% 32%
Benzin 225156 - -1.4% -32%
Destillate 164952 - 1.4% TT%
Eltaral 20016 - A.0% 20%
Rohal Cushing B2714 - 09% -2 %
Erdgas 3551 - 1.5% EA4%
Gasdl [ARA) 3168 . 5% 0o%
Banzin (AR A) a1 - 5% -27 5%
Industriemetalle™
Alumirium LME 2136025 A0.5% A1.2% A49%
Shanghai Rlic irrg - -13.0% -6 5%
Kupler LME 364125 20% 41% 34.1%
COMEX T4z 0.2% 0.2% 52%
Shanghai 130780 - -41% -243%
Blei LME 191250 0% 16% 21%
Mickel LME IGFIG4 -0.2% S12% -22%
Zinn LME 35 0.0% 2.9% ~1B0%
Tink LME 442000 0% 0 5% 2T
Shanghai 175272 - -54% 8.7 %
Edelmetalle™
Gld Els ] 0.0% 0.3% 01%
Silbar BTaT2 0.2% 0.3% 1.4%
Platin Z252 0.0% 0.1% 0%
Palladium 2035 -0.1% -0.8% -2 %

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Binombarg. Commarzhank Reseach

Verbnderungen gegeniber Vorperiode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubilkful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonman,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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