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Gold widersetzt sich festerem US-Dollar

09.01.2018 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise befinden sich weiter auf dem Weg nach oben. Brentdl verteuert sich heute friih auf 68,3 USD je
Barrel, WTI auf 62,5 USD je Barrel. Beides entspricht jeweils dem hochsten Niveau seit Mai 2015. Der Markt
ist angesichts kraftig fallender US-Rohdlvorrate und einer rekordhohen Umsetzung der
Produktionskirzungen durch die OPEC von einer fortgesetzten Markteinengung Uberzeugt. Unterstitzt wird
diese Erwartungshaltung durch jiingste AuRerungen aus OPEC-Kreisen.

Demzufolge will die OPEC erst auf Produktionsunterbrechungen reagieren, wenn diese signifikant und
dauerhaft sind. Explizit gemeint sind damit die Proteste im Iran und die Krise in Venezuela. Beim Iran
besteht aktuell in der Tat kein Handlungsbedarf, schlief3lich ist es bislang nicht zu
Produktionsunterbrechungen gekommen. In Venezuela sieht die Sache allerdings anders aus. Dort sinkt die
Olproduktion bereits seit Monaten und ist mittlerweile so niedrig wie zuletzt vor fast 30 Jahren, von einem
Streik Anfang 2003 abgesehen. Im Dezember lag die Produktionsmenge nur noch bei 1,8 Mio. Barrel pro
Tag. Das waren gut 200 Tsd. Barrel pro Tag weniger als Anfang 2017.

Venezuela kirzt seine Produktion damit fast dreimal soviel wie laut Klirzungsabkommen vorgesehen. Dieser
starke Rickgang ist kaum als freiwillig zu bezeichnen, sondern der finanziellen und wirtschaftlichen
Probleme im Land geschuldet. Als die Olproduktion in Libyen vor sieben Jahren aufgrund des Birgerkrieges
einbrach, glich die OPEC dies umgehend aus. Heute nimmt sie die Ausfélle in Venezuela offensichtlich
gerne in Kauf, um ihr Ziel des Marktausgleichs zu erreichen.

GRAFIK DES TAGES: Fallende Olproduktion in Venezuela spielt OPEC in die Hénde
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Edelmetalle

Gold hat sich gestern dem festen US-Dollar entgegengestemmt und sein Preisniveau von rund 1.320 USD je
Feinunze verteidigt. In Euro gerechnet legte Gold deshalb auf tber 1.100 EUR je Feinunze zu und erreichte
ein 2-Monatshoch. Unterstitzt wurde der Goldpreis offenbar durch Zuflisse in die Gold-ETFs von fast drei
Tonnen, womit sich die Zuflisse seit Jahresbeginn auf knapp sechs Tonnen belaufen. In den USA wurden
im Dezember wieder mehr Goldmiinzen verkauft (43 Tsd. Unzen). Dies waren Daten der US-Munzanstalt
zufolge nicht nur fast 50% mehr als im Vorjahr, sondern auch die zweithdchste verkaufte Menge im letzten
Jahr.

Die héheren Verkaufe zum Jahresende kdnnen allerdings nicht dariiber hinwegtéauschen, dass in den USA
im gesamten letzten Jahr nur 302,5 Tsd. Unzen Goldminzen verkauft wurden. Dies waren fast 70% weniger
als im Vorjahr und zugleich die geringste Menge seit zehn Jahren. Bei den Silbermiinzabséatzen sieht es
ahnlich aus. Mit 18,07 Mio. Unzen wurden 2017 gut 50% weniger Silbermiinzen verkauft als im Vorjahr.
Auch dies war das geringste Verkaufsvolumen seit zehn Jahren.

Palladium erreicht heute Morgen mit Giber 1.110 USD je Feinunze ein neues Rekordhoch. Treibende Kraft ist
hier offenbar weiter der Diesel-Skandal, der zu einer hohen Nachfrage nach Autos mit Benzin-Motoren fihrt.
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In China sind die Autoabséatze gemaf Daten eines privaten Automobilverbands 2017 das 27. Jahr in Folge
gestiegen. Die offiziellen Daten werden in Kirze veréffentlicht.

Industriemetalle

An der SGX Asiaclear in Singapur handelt der nachstfallige Eisenerz-Future auf einem 4-Monatshoch von
knapp 77 USD je Tonne. Laut Einschétzung des australischen Ministeriums fiir Industrie, Innovation und
Wissenschatt ist dies aber nicht nachhaltig. Das Ministerium geht in seinem gestern veréffentlichten neuen
Quartalsbericht davon aus, dass der Preis in diesem Jahr im Durchschnitt nur bei 53 USD je Tonne liegen
wird. 2019 soll er weiter unter die Marke von 50 USD fallen.

Es unterstellt dabei, dass das Angebot in Australien und Brasilien weiter ausgeweitet wird, wahrend sich die
Nachfrage in China abkuhlen soll. Zunéchst sieht das Ministerium aber noch Unterstiitzung fir die
Eisenerznachfrage, wenn China nach dem Ende der Wintermonate die angeordneten Produktionskiirzungen
in der Stahlindustrie wieder aufhebt. Spatestens im zweiten Halbjahr soll sich das Bild dann andern. Das
Ministerium erwartet, dass sich die chinesischen Eisenerzimporte bei 1,05 Mrd. Tonnen p.a. einpendeln
werden.

China wird demnach weiter grol3e Mengen Eisenerz importieren, da die lokale Produktion zuriickgehen soll.
Dagegen durften die Exporte aus Australien und Brasilien weiter zunehmen, wozu neue Projekte beitragen.
So hat zum Beispiel die "Roy Hill"-Mine in Australien im September ihre maximale Produktionskapazitat
erreicht und in Brasilien wird das Projekt "S11D" weiter hochgefahren. Es wird ab 2020 die weltweit grofi3te
Eisenerzmine sein (90 Mio. Tonnen p.a.). Der Grof3teil der Produktion in Australien und Brasilien soll auch
bei den erwartet niedrigen Preisen profitabel sein.

Agrarrohstoffe

Noch haben sich keine nennenswerten Schaden tatsachlich manifestiert, doch das Wetter halt die Markte
weiter in Atem. In den USA ist es vor allem Winterweizen, fur den die aktuelle Kalte Risiken mit sich bringt -
ebenso wie kinftige Kalteeinbriiche dort, wo keine Schneedecke die Pflanzen schiitzt. Auch in Russland ist
es eher die Sorge, dass ein Kalteeinbruch nach der milden Witterung zu Schaden fiihren kénnte. In
Sudamerika stehen die Sojabohnen im Fokus. In Argentinien verzégert sich der Abschluss der
Aussaatarbeiten weiter, da es trotz einiger Regenfalle nach wie vor deutlich zu trocken ist. Damit steigt auch
die Gefahr, dass die Pflanzen spater in der Wachstumsphase von Frost betroffen werden kénnten.

In Brasilien steht in einigen Gebieten bereits die Ernte an. Dort hat es genug geregnet. Der Erntestart kdnnte
sogar durch massive Niederschlage verzogert werden. Zudem wird die Gefahr gesehen, dass die
UbermafRige Nasse zu einer Ausbreitung von Pflanzenkrankheiten fiihren kénnte. Noch allerdings ist alles
offen und die nachsten Wochen werden fur das tatsachliche Ernteergebnis entscheidend sein.

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA konnte in seinen am Freitag zur Veréffentlichung anstehenden
Prognosen die fur Brasilien erwartete Ernte 2017/18 sogar leicht anheben. Denn nach dem bisher guten
Saisonverlauf liegt das USDA mit seinen 108 Mio. Tonnen unter den meisten am Markt kursierenden
Schéatzungen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarfk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 3. Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 7 Terminkurve Mickel (LME)

GraFk 2. Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRraFik 6. Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik B Terminkurve £Zink (LME)
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GRaFIk 8 Terminkurve Blei (LME) GraFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
26580 4 20500 4
2600 1 20000 { T ...,
-
2550 4 — 19500 4
2500 4 180400
2450 : - - 18500 - - - -
1M BM 156M 22M M A0 7M™ 100 12M
aictuall  e—or girar Woohe vor ginem Monat aktuall == == yoreinarWYoche vor amem Monat
Qualle: LME: Bloambarg, Commerzbank Research Cuelle: LME: Blaambarg, Commarzhank Research
Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 78 0.2% 4% 7.5 24%
W1 &1.7 05% 3.0% B.5% 20%
Banzin (85) 6179 09% 1.1% 4 6% 145
Gassl 601.0 0.5% 1.3% T A% 25%
Diesal BO2.B -1.5% 0.8% 7.0% 22%
Kerasin B43.0 A.4% 0.7% & 2% 21%
L5-Erdgas (SmmBiu) 284 1.4% 5.5% F1% B
ELIA (&f) 7,88 -1,5% -1,0% 83% 4%
Industriemetalle 2)
Alurninium 21Th -1.2% -3.T% B.5% 26%:
Kupfer 7125 1% 0.6% 1% 205
Blei 604 25% 1.7% 5.3% 25%
Mickel 12535 01% 0% 15.2%, %
Zinn 20000 O1% -0.5% 2.5% it
Zink 3306 1.0% 1.4% 10.2% T
Edelmetalle 3]
Gold 1320.5 01% 0.0% 5% 12%
Geld [£foz) 11032 0.6% 0.8% 4.4 A%
Silbar 171 0.0% 0.6% 7% 3%
Flatin o728 0.3% 2.4% 5.9% A%
Falladium 1101 8 0E% 1.3% 10.0% 4B%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £7) 1€1.0 00 1.%% 40, 3% £l
Vaizen CBOT 427 B -DO% 2% 1.9% 0%
Mais 3473 0% -0.5% -1.3% -3%
Sojabohnen 9568 0 5% -0.3% -2 A% -4
Bawmwolle T8 02% 0.6% 1% 5%
Zucker 14.7B -2 0% -2.5% 5 2%, -20%
Kalfes Arabica 1252 ZE% -0.8% 2% -12%
Kakap (ICE WY} 1914 1.0% 1.5% 1.4% =15%
Wiihrungen 3)
EUR/USD 1.1967 -0.5% -0.3% 1.7% 13%
Lagerbestdnde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl AFA4ET - A% -6,5% =13%
Benzin ZI3ET = 2.1% B8.9% A%
Deestillate 138824 . 6.0% B.7% B
Ethanal 223519 - 2.7 25% 21%
Rahdl Cushing ABETE = -4 B -16.0% -26%
Erdgas 3126 . £2% -15.4% T
Gasol (ARA) 231 - 5,8% 12 2% =11%
Benzin (AR} B3 - 0.5% -2.4% =1G%
Industriemetalle**
Alurninium LME 1085875 0, 3% -0,5% 0. 1% 5158
Shanghai TEEZ10 - 1.6% 8.1% G33%
Kupfer LME 2085 0.0% 1.1% 455 3%
COMEX, 211568 0.4% 0.2% 1.4% 132%
Shanghs 160441 - 8.5% 5. 1% %
Blei LME 144000 1.5% 1.2% -0.0% -2
Mickel LME 368430 0,55 0.2% -2 3% 1%
Zinn LME 23E5 0.0 5.2% 0.4% =A%
Zink LME 180325 0.0% -0.5% -10.3% -5B%
Shanghai TT383 - 12.8% 10.1% -51%
Edelmetalle™*
Gold T1GE5 0.1% 0.2% -0.1% 12%
Silber BE3417 -0.3% -0.4% 0.0% 0%
Flatin 2473 0.0 0.0% 1.1% %
Palladium 1325 0.1% -0.5% -1.3% -23%

Quelie: DOE, PJK, LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen ge?enuber Worperiade in

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, * Hassa

Rohdl in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD e Tonne,
Edelmetalle in USD e Feinunze, Getreide und So@abohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents j@ Plund

* S Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestiande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastdnde in Ted. Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestands in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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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