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Das war 2017 ...

21.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

An den Energiemarkten brauchten Marktteilnehmer 2017 deutlich mehr Nerven als es der Anstieg des S&P
GSCI Spotindex fur Energietrager von gut 7% gegenuber Jahresbeginn nahelegt. Denn dahinter verbergen
sich heftige Ausschlage und eine starke Spreizung. Die Olpreise rutschten beispielsweise trotz einer von
Anfang an disziplinierten Umsetzung des Kirzungsabkommens zur Jahresmitte zunachst auf ein
6-Monatstief. Als dann der Lagerabbau Fahrt aufnahm, legte der Brentdlpreis aber um Uber 40% auf ein
2%-Jahreshoch von rund 65 USD je Barrel zu.

Brentdl beschliel3t das Jahr wohl mit einem Plus von deutlich mehr als 10%, fur WTI steht aufgrund der
logistischen Engpéasse infolge der Uberraschend (starken) zweiten Bliite von Schieferdl ein kleineres Plus
von 8% zu Buche. Kohle hatte sich bis zum Fruhjahr deutlich verbilligt, kostet aber zum Jahresende
ebenfalls gut 10% mehr als zu -beginn bzw. so viel wie zuletzt vor funf Jahren.

"Verlierer" des Jahres, nicht nur im Energiesektor, ist US-Erdgas. Teils den hohen Vorjahrespreisen
geschuldet ist Henry Hub heute fast 30% billiger als vor einem Jahr. Maf3geblich ist auch hier die rasante
Erholung der Schiefergasproduktion. Neue Absatzperspektiven im Ausland verhindern ein noch stérkeres
Abrutschen der Preise.

"Spitzenreiter" im Energiekomplex ist - wenngleich etwas artfremd - CO2. Vor allem dank der Einigung Uber
die Reform der 4. Handelsperiode haben die Preise im EU-Emissionshandel knapp 20% zugelegt. Und
obwohl der Preisanstieg hier am starksten ausfiel, erachten wir das Preisniveau nachhaltiger als am Ol- und
am Kohlemarkt.

GRAFIK DES TAGES: Hichst unterschiedliche Preisentwicklungen in diesem Jahr
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Guels Bloomberg Commerzhank Research

Edelmetalle

Gold startete mit deutlichen Zuwéachsen in das Jahr 2017. Preistreibend war die politische Unsicherheit nach
dem Amtsantritt von US-Prasident Trump und im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen in Frankreich. Nach
einer Phase der Konsolidierung erfolgte im Spatsommer ein weiterer Anstieg auf knapp 1.360 USD je
Feinunze (+18% seit Jahresbeginn). Dieser wurde mafgeblich durch die Abwertung des US-Dollar
getrieben, der unter der Unberechenbarkeit von Trump und nachlassenden Fed-Zinserhéhungserwartungen
litt.

Der Hohenflug der Aktienmarkte auf immer neue Rekordstande und die sich abzeichnende US-Steuerreform
lieRen das Interesse an Gold im Herbst schwinden. Gold gab daraufhin einen Teil der Gewinne wieder ab
und liegt nur noch ca. 10% im Plus. In Euro gerechnet notiert Gold sogar etwas niedriger als zu
Jahresbeginn.

Silber stieg zunachst starker als Gold, geriet dann aber auch umso starker unter Druck. Seit Jahresmitte
hinkt Silber Gold hinterher, was sich am deutlich gestiegen Gold/Silber-Verhéltnis zeigt.

Palladium ist in diesem Jahr der Uberflieger schlechthin. Mit einem Plus von mehr als 50% auf ein
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17-Jahreshoch von knapp 1.040 USD je Feinunze lasst Palladium nicht nur die anderen Edelmetalle,
sondern auch alle von uns beobachteten Rohstoffe deutlich hinter sich. Treiber ist die robuste Nachfrage
nach Autos mit Benzinmotoren, die durch den Dieselskandal nochmals verstarkt wurde.

Unter dieser Entwicklung hatte Platin zu leiden, das im Dezember auf ein 22-Monatstief von gut 870 USD je
Feinunze fiel. Seit Ende September ist Palladium teurer als Platin, was zuletzt im Jahr 2001 der Fall war.

Industriemetalle

Fur die Industriemetalle geht ein turbulentes Jahr zu Ende. Nach einer kurzen Schwéchephase hat der
LME-Industriemetallindex (LMEX) zuletzt seine Verluste zum Grof3teil aufgeholt und notiert wieder in der
N&he seines Mitte Oktober verzeichneten 4%;-Jahreshochs. Seit Jahresbeginn ist der LMEX um 24%
gestiegen. Die Metallpreise haben vor allem seit Jahresmitte die Raketen geziindet. Wesentliche Preistreiber
waren gute Konjunkturdaten in den wichtigsten Konsumentenlandern/-regionen fir Metalle, wobei vor allem
China positiv Uberraschte.

Daneben traf eine hohe Nachfrage an vielen Markten auf ein zu knappes Angebot. Dariiber hinaus sind der
Risikoappetit der Marktteilnehmer und das spekulative Interesse gestiegen, was den Preisen zusatzlichen
Auftrieb verlieh. Ebenso hatten "runde" Marken anscheinend magische Anziehungskraft: Bei Kupfer zum
Beispiel erst 6.000 USD, spater 7.000 USD, bei Aluminium 2.000 USD, und bei Zink 3.000 USD je Tonne.

Fur die Auszeichnung als "bestes" Industriemetall im Jahr 2017 liefern sich bis zuletzt Kupfer, Aluminium,
Blei und Zink ein Kopf-an-Kopf-Rennen. Sie weisen Gewinne von durchschnittlich 26% auf. Als aufRerst
schwankungsfreudig erwies sich einmal mehr Nickel: Es bewegte sich im Jahresverlauf zwischen 8.700 USD
und 13.000 USD je Tonne. Ende Oktober stieg der Nickelpreis innerhalb eines Tages sogar um knapp 9%.
Ein Metall stach allerdings negativ hervor: Zinn. Als Einziges weist es in diesem Jahr einen Verlust auf.

Agrarrohstoffe

Das Jahr 2017 kennt bei den von uns beobachteten Agrarpreisen fast nur Verlierer. Eine Ausnahme ist
Baumwolle, die trotz steigender Lagerbesténde aul3erhalb Chinas gegentber dem Jahresbeginn 7% im Plus
liegt. Zwar notiert Weizen marginal hoher als Anfang 2017. Nachdem die Trockenheit in wichtigen
US-Anbaugebieten im Frihsommer den Preis stark steigen liel3, schmolzen die Gewinne in der zweiten
Jahreshélfte wegen der sehr lippigen Versorgungslage aber wieder dahin.

Mais vollzog die Bewegungen bei Weizen in abgeschwéachter Form nach und liegt leicht unter dem
Jahreseinstandsniveau. Etwa zur gleichen Zeit, als Weizen im Sommer 35% hoher notierte als zu
Jahresbeginn, markierte der Rohzuckerpreis ein ebenso hohes Minus und damit seinen Jahrestiefstand.
Zwar hat er sich davon bis Ende November etwas entfernt. Seither driicken die hohen Prognosen
insbesondere fur die Produktion in Indien und der EU aber wieder auf den Preis. Mit einem Minus von 25%
héalt Zucker die rote Laterne.

Auch die Kaffeepreise mussten 2017 kraftig Federn lassen (Arabica minus 10%, Robusta minus 20%). Hier
hinterlassen die Aussichten auf eine hohe brasilianische und viethamesische Ernte ihre Spuren. Kakao weist
wegen einer Rekordernte in Westafrika seit Jahresbeginn ein Minus von gut 9% auf, Sojabohnen aufgrund
von Rekordernten in den USA und Brasilien ein Minus von 4%. Von Knappheit kann auf keinem der Markte
die Rede sein. Unsere Sicht auf 2018 finden Sie in "Rohstoffe kompakt: Ausblick 2018" vom 6. Dezember.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRreFik 1: Rohdllagerbestidnde in Mio. Barrel
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GrarFik 32 Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5. Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GreFk 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grarik 4 Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag

10.0 4

2.0 4

8.0 4

7.0 4

5 Jahresdurch.
+I- 1 Standardatw.
HeLF 2018
Jan Mz Mai Jul Sep  MNov

Quale: DOE; Bipombarg, Commerzbank Resaarch

GraFik & Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFk 8 Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grarik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFK 11 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) GrarFik 12: Terminkurve Gasél (ICE)
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GrafFix 13 Terminkurve Aluminium (LME) Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 15 Terminkurve Nickel (LME) Grarik 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grari 17: Terminkurve Blei (LME) Grarik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grarik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFik 21 Terminkurve Mais (CBOT) GrarFik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
420 5 1040
400 - '.-—"" 1020 |
-
360 - - 1000 1
-~
- ~
] 960 -
60 -
-~
340 ; ; ’ ; ; . ; : . . 250 - - T -
aktusll - OF ST VD GhE i &irerm Manat aklusll — 0 & OET Wahe vl eirem Monal
Quelle: CBOT, Bloombarg, Commarzbank Rasearch Quale: CBOT: Bloombarg, Commarzbank Rasaarch
GraFik 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFi 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Ermer e 1) Akl 1Tag 1 Woche 1 Monat Feabd
Brant Bland 545 1.2% 18% 1A% 13%
W A 1.1% 18% 22% 8%
Benzin (55) ==L 1.3% 4% 4% 12%
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Dol ST45 1.2% 2¥% 1% 15%
Kamain G155 11% 2% 1.1% 16%
US-Erdgas (FmmBiu) EEd -2 0% -15% -12.8% -28%
ELIA (55T TaE 1.5% 10.5% 0% 0%
Incluesrigamitalle )
Alaminium 22 1.1% A% 1.7% 264
Kuplar TO 1.5% IE% 18% 2%
Blad a3 AA% 14% 1.7% 26%
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Zinn 19478 O 25 LEES B
Zink & 0.5% 1o 0.8% 8%
Edalmetalle 3y
Gaild 13656 03% 11% A% 105,
Gald M) 10860 0.0 rh ) 2 2% 2%
Silbar 1632 03 15% 4 5% bL
Platin a1 ] 0.5% 40% -1.6% 1%
Faladium 1038 S 0I% 05% E% 5%,
Agrarrotistoffe 1)
Winizen {LIFFE, &4 1508 08 0% A% A%
Wiwizan CBOT 4135 1.2% 15% 1% %
Maks e O 0F% A% 1%
Siuppakciren ] 03% -15% -2 8% -5%
Baunmsole ¥ 055 1% 0% ™
Lk 1457 1.1% SI% 2. 7% -25%
Kafies Ambica 1EN2 1.1% 5% 2.1% 105
Kakaa [ICE WY 1831 1.0 3% -T 8% -
Wiihaungen 3y
EURMLISD 11871 03% 0&% 1.1% 138,
Lagerbestinde
Enargis" akiuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rohdl A35aa1 - -1.5% - 5y =10
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Endgos 384 - -1.94, -4 3% -B%:
Gasil [ARA) 117 . £.1% F-1..3 2T%
Banzin (AR ESE - -1.3% £ 4% -1
Industriemetalie™
Alrinium LME TIOTETS 2% 0.2% -30% -A8%
Shanghal T35389 . 0% 1085% GGG
Kuphar LME 20150 3% 5.0 -16.7% -42%
COMEX 2093745 0.4% 0.8 04% 1B1%
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Eli LME 142000 A% -1,8% ZE% -23%
Hickel LME ATaida Q1% . 5% -1.F% 1%
Zinn LME 2345 00% 1.5% 5E% -33%
Zink LWE 1E4TES % -, 5% -15&% 5%
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Edeimetalle=
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Sdber GEESTT Q0% 0.1% 20% 1%
Flatin 2455 02% 0.0% 0% A%
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Queile: DOE, AU, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commevzbank Research
‘Veranderungen gugnmuur'u'-:rp-oriunu in%

" pormtsFanvand, < LME. 3 MoratiForaarnd, ' Kissa

Rohal in USD o Barnad, Glpmdulrm. Irdustriemetalie und Kakao in USD o Tonne,
Edelmatalle in LEED jo Feirmnes, Galreids und Soabchnen in US-Canls o Schaflel,
Baurrwalka, Zuckar und Kafea Arabica in US-Canls je Plund

* US-Lagerbestande Fohsl, Siprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,

US-Endgasbasthnds it Mad. Kubkful, ARA-Baatinds in Tad. Ternen
" Tennan,"" ETF-Bastinds in Tsd Ureen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

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 Gewahr fiir 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 andern.
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