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Deutlicher Rickgang der OPEC-Produktion

01.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die OPEC-Olproduktion ist im September laut einer Reuters-Umfrage um 440 Tsd. auf 31,1 Mio. Barrel pro
Tag gesunken. Das ist das niedrigste Produktionsniveau seit Januar diesen Jahres. Verglichen mit dem von
der IEA geschatzten Bedarf an OPEC-OI bestand demnach im vergangenen Monat kein Uberangebot mehr,
was sich unterstiitzend auf die Olpreise auswirken sollte. Der Produktionsriickgang im September war vor
allem auf Angola und Nigeria zuriickzufuhren.

Saudi-Arabien hat hingegen seine Olproduktion auf 10 Mio. Barrel pro Tag gesteigert und kommt damit
seinem Versprechen nach, den Markt hinreichend mit Ol zu versorgen. Mit einer Normalisierung der
Olproduktion in den beiden westafrikanischen Landern - die Olexporte Nigerias sind im September auf ein
11-Monatstief gefallen - dirfte die OPEC-Produktion im Oktober wieder steigen. Bloomberg berichtet fir
September einen vergleichbaren Produktionsriickgang, beziffert das Produktionsvolumen aber auf knapp 32
Mio. Barrel.

Auch in einem anderen afrikanischen Land diirfte das Olangebot demnéchst wieder steigen, nachdem sich
Sudan und Siuidsudan im Streit tiber Grenzverletzungen und tiber kiinftige Zahlungsmodalitaten im Oltransit
geeinigt haben. Es dirften allerdings noch Monate vergehen, bis das urspiingliche Produktionsniveau von
350 Tsd. Barrel pro Tag wieder erreicht wird. Die spekulativen Finanzanleger haben ihre
Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 25. September um 38,4 Tsd. Kontrakte reduziert. Damit
hat sich der kraftige Preisriickgang Mitte des Monats - wenn auch verzogert - in einem entsprechenden
Positionsabbau niedergeschlagen.

Edelmetalle

Der Goldpreis in Euro kann sich dank der anhaltenden Proteste gegen die Sparpolitik in Stideuropa weiter
nahe des am Freitag verzeichneten Rekordhochs behaupten. In US-Dollar notiert Gold ebenfalls nur unweit
eines 7-Monatshochs. Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 25. September ihre
Netto-Long-Positionen um 13,9 Tsd. Kontrakte aufgestockt und damit maRRgeblich zum Preisanstieg
beigetragen.

Auch die ETF-Anleger bleiben eine preisunterstitzende Grof3e. Im September haben diese 85,4 Tonnen
Gold gekauft. Das war der starkste Monatszufluss seit Juli 2011. In den beiden letzten Monaten zusammen
waren es 150 Tonnen. Starkere Zuflisse innerhalb von zwei Monaten gab es zuletzt im zweiten Quartal
2010. Ahnlich sieht es bei Silber aus. Im vergangenen Monat kam es zu kraftigen Zuflissen in die
Silber-ETFs von gut 400 Tonnen, was ebenfalls dem starksten Monatszufluss seit Juli 2011 entspricht. Die
gut 680 Tonnen Zuflisse in den letzten beiden Monaten entsprechen den grof3ten innerhalb eines
2-Monatszeitraums seit dem ersten Quartal 2011.

Die Silber-ETF-Bestande haben mittlerweile fast wieder das Ende April 2011 erzielte Rekordniveau erreicht,
kurz bevor der Silberpreis damals eine scharfe Korrektur erlebte. Dies mahnt ebenso zur Vorsicht wie der
hohe Optimismus der Finanzanleger. Die spekulativen Netto-Long-Positionen liegen mit 31,4 Tsd.
Kontrakten bereits auf dem hochsten Stand seit Marz 2011. Allerdings ist das Preisniveau aktuell noch
deutlich niedriger als vor gut 17 Monaten.
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GRAFIK DES TAGES: Bestande der Silber-ETFs fast wieder auf Rekordniveau
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Industriemetalle

Man wartet wie auch in den Vorjahren gespannt auf neue Impulse aus China nach dem Ende der zweiten
"Goldenen Woche", die mit dem Nationalfeiertag am 1. Oktober anfangt und die gesamte Woche andauern
wird. In diesem Jahr folgt sie direkt auf das Mid-Autumn Festival. Zurzeit gibt es wenig Positives aus China
zu vermelden. So enttauschte heute erneut der Einkaufsmanagerindex PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe.
Dieser ist mit 49,8 Punkten unter der Marke von 50 geblieben, die die Schwelle zur
Konjunkturverlangsamung markiert.

Wir halten die aktuelle Abschwéachung zum grof3en Teil fir gewollt insbesondere nach den fast zweistelligen
Wachstumsraten der letzten Jahre und im Vorfeld des bevorstehenden Machtwechsels. Das neue Politbiiro
der Chinesischen KP soll am 8. November gewéhlt und im nachsten Friihjahr vom Volkskongress bestatigt
werden. Die neue Parteispitze, die auch ein Teil des jetzigen Politblros ist, hat natirlich berechtigtes
Interesse an einem relativ schwachen Wachstum in diesem Jahr, damit man im nachsten Jahr eine gute
Vergleichsbasis hat. Da insbesondere Metalle bereits Monate im Vorfeld einer Konjunkturerholung reagieren,
erwarten wir spatestens zum Jahresende einen Anstieg der chinesischen Metallimporte, die die Preise
unterstitzen durften.

Angesichts der aktuellen Wirtschaftslage ist der Optimismus bei Metallen noch etwas verfriiht. So sind die
Netto-Long-Positionen der Anleger bei Kupfer in der Woche zum 25. September auf den héchsten Stand seit
August 2011 gestiegen. Eine Konsolidierung wére sogar wiinschenswert.

Agrarrohstoffe

Die durch das US-Landwirtschaftsministerium deutlich niedriger als erwartet gemeldeten US-Lagerbestande
bei Weizen und Mais haben die Markte am Freitag in Unruhe versetzt und zu massiven Preissteigerungen
bei beiden Getreiden gefuhrt. Mit einem Plus von 5,6% stieg der Maispreis um das zulassige Tageslimit. Die
US-Maisbestande lagen zum Beginn der Saison 2012/13 am 1. September um 12% unter dem
Vorjahreswert und erstmals seit 8 Jahren unter 1 Mrd. Scheffel. Dabei erwies sich insbesondere die
Futternachfrage als starker als gedacht. Auch bei Weizen zogen die Notierungen um 5,5% an, nachdem mit
Stichtag 1. September ein Rickgang gegeniber dem Vorjahr gemeldet wurde, wahrend am Markt mit einem
Anstieg gerechnet worden war.

Bei Sojabohnen dagegen fiel der Lagerabbau deutlich geringer aus als erwartet. Die Bestande wurden hier
fast 30% hoher als erwartet gemeldet. Dennoch zogen die Entwicklungen bei Mais und Weizen auch die
Notierungen fiir Sojabohnen um knapp 2% nach oben. In den Tagen zuvor waren die Preise fir Mais und
Sojabohnen aufgrund des raschen Erntefortschritts in den USA und Gewinnmitnahmen von Fonds auf ein
3-Monatstief gefallen. Angesichts der knappen Versorgungslage waren die Preise inbesondere bei Mais zu
stark nach unten gekommen. Die Lagerdaten waren nun ein willkommener Anlass, dies wieder zu
korrigieren.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 1: Ol (WTI)
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Grarik 5: Kupfer
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Grerk 7: Mais
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GRark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)

Lai]

130 = in Tad. Konirakian

Jdae 100 e 100 Jan. 11 Jul 11 Jano 12 Jul 12
Spek Nettolong Pos., |5  see—Henry Hob, SmmBig, 1S

Quale CFTC Bioomberg, Commarzbant Corporsdas & Markals

GRaFk 4. Silber
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Grarfk 6: Weizen
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Grark §: Zucker
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 2: Terminkurve Glmarkt (WTI) Grark 10: Terminkurve Gimarkt (Erent)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
5.0 q 1010 5
a4
4.5 o
oTh o
404 £50 4
46 4 530 4
410 +
3.0 4
=50 4
25 . . . . . . 70 . , .
104 i 16/ 2EM 280 I 43m 184 = 7] 158 a%h4
akluel (S e Wioche wal eanem honat aktued] —r e WWache vor ginem hanal
Queie: NYMEX. Bloomberp, Commezbank Corporates & Markats Cluele: ICE; Bloombsarng, Ci Zhank Conp & Marietz

GraFik 13; Terminkurve Aluminium [LME) GraFk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel [LME) Grark 16; Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18: Temminkurve Zinn (LME)
2400 - 23000 -
2330 4 21500 4
2200 + 24000
2100 4 20500 -
2000 + 20000 4
1900 T v T 18R00 T T T T
ik am 1564 2IM LLE] A That i x| 138
akiuel] S e Wiocha ot @imarm Monal aliell S s Uios e wor srem honat
Quada: LWE Bloombarg, Commambank Corporates & Markars ek LME, Bisambarg, © rzhank Corporates & Maats
GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Preise
Enargin 1) akiusll 1Tag  1Wocha 1 Monat 212
Brent Bland 124 0.3% 1.7% 28% %
Wl 92.2 0.4% 4% 1% -7
Bangin (35) 11150 1.4% 1% 1.2% 20%
Gasol G745 0.0% 1.2% 2.2% 6%
Diazal Uese 1.0% 1.5% 1.4% %
Karosin 1067.8 0.2% 1% -1.4% 5
Erdgas HH 332 0.7% 15.2% 20.9% 13%
Inbustriemetalle 2)
Akiminium FAR 0.2% 1.1% 10.8% 4%
Kupfer 8205 0.4% 01% 7.4% 8%
Ezi 2380 0.4% 403% 15.0% 1%
Mickel 18475 0.7% 1.8% 14,7% 2%
Zinn 21800 2.9% 3% 10.8% 12%
Zink 2096 0.6% 0. 7% 13,4% 13%
Stahl 355 -1,4% 21% -1,4% 3%
Edeimatalle 3)
Gald 17721 -0.3% 01% 4.4% 13%
Gald (EUR) 13761 0.1% 1.0% 0.2% 14%
Siber M5 -0.3% 1.0% 8.2% 23%
Flalin 16520 0.7% 1.7% 7.2% 18%
Falladiurn E38.0 0.7% =2 6% 41.3% -4%
Agrarrahstofie 1}
Welzen MATIF 2658 3.0% 0.8% 1.9% 6%
Welzen CBOT 8025 5.9% 0% 1.0% 8%
Mals T36.3 5.6% 31% -4.0% 19%
Sajabohnen 1601.0 1.9% -1.6% 8% %
Baumwalls 0.7 0.3% 28% £.8% 2%
Zucker 042 0.1% 1.7% 1.4% -12%
Katfea Arabica 1735 -0.5% 0.1% 33% 24,
Kakae 2814 1.4% D% 2.0% 19%
Walrungen 3}
EURIUSD 12059 -0.4% 0.8% 1.8% 1%
Lagerbestinde
Energie aktuell 1Teg 1Woche 1Monat  1Jahr
Rkl 38180 = L.7% 1.2% T
Benzin 196828 - 0.3% -34% -
Destilate 127748 - 0.4% 20% -1%%
Etfand 19259 - 0.3% 41% 1%
Rohal Cushing 4730 - 0.2% A% 41%
Endges k=] - 23% B1% 2%
Gasil (ARA) 2262 = 21% 55% 2%
Benzin (ARA) 558 - =14, 2% 22 3% F%
Ineluist fermet alle™
Auminum LME SOSRIS0 0% 0.6% A% 1%
Shanghai A0E08 - 1.4% 10.4% 420%
Kupfar LME 213400 07% 0.0% -6 3% 5¥%
COMEX, S0 07% 0.4% -04% -42%
Shang e 16547 E & 5% 2% 85%
BleilME 2ET700 -1.1% 5 5% A4 8% =28%
Mickel LME 12580 0.3% 1, 4% B4% 268%
Zirr LME 12255 0.8% 27% L -43%
Zirk LME SE3TS 0.8% 1.5% A% 2%
Shanghal IneEs - 0.27% 1.0% -26%
Stahl LME 49855 0.0% 0.5% -T3% -2
Ededmetalle
Gold 283 0.0% 0.4% 5% 1%
Siker SoEA5Y 0.1% 0.5% 2% T
Flatin 1524 0.0% 1.4% BD% 3%
Fal ladi um 184 0% =1, 7% =1.2% 1%

Guele; DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg. Commarzhank Corparates & Markars

Versnserungen gegenijher Varperiode in %

" ManatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* UE-Lagerbastinge Rohil, ljlpmduﬂ& und Ethansl in Tad Bamal,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tannen,** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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