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Debatte tber ktnftige Forderpolitik in der OPEC

24.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann dank einer Aufhellung der allgemeinen Marktstimmung wieder tiber die Marke von 100
USD je Barrel steigen. Olmarktspezifische Griinde fiir die Preiserholung gibt es nicht. Aus dem Irak kommen
sogar preisbelastende Nachrichten. Dieser hat damit gedroht, die OPEC zu verlassen, falls sie der
Ausweitung seiner Olproduktion entgegensteht. Der Irak strebt dabei langfristig ein Exportvolumen von 5
Mio. Barrel pro Tag an, was mehr als einer Verdopplung des jetzigen Angebots entsprechen wirde. Der Irak
ist seit 1998 vom Quotensystem ausgenommen. Seit Anfang 2012 gelten keine individuellen Landerquoten
mehr, sondern nur noch ein Zielwert fur die gesamte OPEC-Produktion von 30 Mio. Barrel pro Tag.

Trotz der Ende 2012 erfolgten Fordermengenkiirzung produzierte die OPEC bis zuletzt noch immer 500 Tsd.
Barrel pro Tag uber dem Zielwert. Der Bedarf an OPEC-OI liegt aktuellen Schatzungen zufolge in diesem
Jahr sogar nur bei 29,7 Mio. Barrel pro Tag. Von daher wére eigentlich eine weitere Angebotskiirzung
angesagt, um den Olmarkt ins Gleichgewicht zu bringen und einen weiteren Preisriickgang zu verhindern.
Neben dem Irak drangt auch Libyen auf eine Anhebung seiner Férderquoten, sobald es seine Produktion auf
1,7 Mio. Barrel pro Tag steigern kann. Die Signale aus dem Irak und Libyen schwéchen daher die
Glaubwirdigkeit und die Handlungsfahigkeit der OPEC. Saudi-Arabien wird kaum bereit sein, das Angebot
allein zu reduzieren, wéhrend einige andere OPEC-Mitglieder ihre Produktion ausweiten. Die OPEC zeigt
somit Uneinigkeit, wenn aufgrund einer schwéacher als erwarteten Nachfrage und einer steigenden
Nicht-OPEC-Produktion Geschlossenheit dringend geboten wére.

Edelmetalle

Begleitet von anhaltenden ETF-Abflissen - gestern wurden die Bestdnde der von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs um weitere 22,5 Tonnen abgebaut - ist der Goldpreis um rund 1% gefallen. Auch der US-Dollar,
der im Zuge schwacher Konjunkturdaten in der Eurozone gegentber dem Euro aufwertete, lastete auf den
Edelmetallpreisen. Silber gab gestern auf Schlusskursbasis um 2% nach. Zwischenzeitlich néherte sich das
weil3e Edelmetall dem 2-Jahrestief von 22 USD je Feinunze, das letzte Woche markiert wurde. Auch wenn
sich Silber heute Morgen wieder verteuert, kam es bei Silber im Gegensatz zu Gold bislang nicht zu einer
nennenswerten Preiserholung nach dem Einbruch von vergangener Woche.

Der Preisverfall bei Silber ging im Gegensatz zu Gold auch nicht mit nennenswerten Abflissen aus den
ETFs einher. Deren Bestéande wurden in den letzten Wochen nur leicht reduziert. Seit Jahresbeginn
verzeichneten sie sogar Zufliisse von 525 Tonnen. Die relative Preisschwache von Silber - das
Gold/Silber-Verhaltnis ist zum ersten Mal seit September 2010 wieder Uber 60 gestiegen - ist damit eher auf
eine schwachere Industrienachfrage zuriickzuftihren, die mehr als 50% der Fabrikationsnachfrage
ausmacht. Dies wird auch durch Daten aus China bestatigt. Denn mit 196 Tonnen hat das Reich der Mitte im
Mérz im Vergleich zum Vorjahr 23% weniger Silber importiert. Im ersten Quartal lagen die Silbereinfuhren
gut 2% unter dem Vorjahr. Heute veroffentlicht das Silver Institute seinen "World Silver Survey” zur Lage am
globalen Silbermarkt.

GRAFIK DES TAGES: Silber hat sich zuletzt deutlich schlechter entwickelt als Gold
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Schwache Konjunkturdaten aus China und der Eurozone schickten gestern die Metallpreise zeitweise auf
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Talfahrt. Der im Zuge dessen aufwertende US-Dollar lastete ebenfalls auf den Preisen. Die Metalle machen
in Folge fester asiatischer Aktienmérkte heute Morgen aber einen Teil ihrer gestrigen Verluste wieder wett.
So ubersteigt Kupfer zum Beispiel kurzzeitig die Marke von 7.000 USD je Tonne, nachdem es gestern noch
zwischenzeitlich ein 1%%-Jahrestief bei 6.762 USD markierte. Aluminium unternimmt einen weiteren Anlauf,
die Marke von 1.900 USD je Tonne zu uberwinden. Einem merklichen Preisanstieg des Leichtmetalls dirften
allerdings die anhaltend hohen Produktionsraten entgegenstehen.

Gemal Daten des International Aluminium Institute ist die globale Aluminiumproduktion im Mé&rz im
Vergleich zum Vorjahr um 4,7% auf 3,909 Mio. Tonnen gestiegen. Dies war der dritthchste Monatswert aller
Zeiten und die Produktion im Méarz lag nur marginal unter dem Rekordhoch, das im Dezember verzeichnet
wurde. Der Anstieg ist nahezu ausschlief3lich auf China zurtickzufiihren, wo im Vorjahresvergleich knapp
11% mehr Aluminium hergestellt wurde. Damit bleibt zudem der globale Aluminiummarkt klar Gberversorgt.
Dies spiegelt sich auch in nach wie vor sehr hohen Lagerbestanden wider. Seit nunmehr sieben Monaten
liegen deutlich mehr als 5 Mio. Tonnen Aluminium in den Lagerhausern der LME. Und an der SHFE befinden
sich die Aluminiumbestéande mit ber 500 Tsd. Tonnen auf einem Rekordhoch.

Agrarrohstoffe

Wie am Vortag ging es auch gestern fiir die Weizen- und Maispreise bergab. Die Themen bleiben die
gleichen: Besseres Wetter in den USA, das eine raschere Aussaat in Aussicht stellt und eine Rekordernte
wahrscheinlicher macht. Zudem die Wiederaufnahme russischer Exporte und entsprechende Absichten der
Ukraine, die vor allem die Weizenpreise in Paris unter Druck setzten, und schwache Daten aus China. Die
Markte dirften sich vorlaufig weiter in diesem Umfeld bewegen. Grof3ere Ausschlage erwarten wir erst fir
den Fall, dass die ersten Angebots- und Nachfrageschatzungen des US-Landwirtschaftsministeriums fiir
2013/14 am 10. Mai Uberraschend ausfallen.

Die Arabicapreise gaben gestern massiv hach. In den Vortagen hatte die Sorge um die in Mittelamerika
verbreitete Pflanzenkrankheit Roya die Notierungen tber die Marke von 140 US-Cents je Pfund steigen
lassen. Nun steht die anlaufende grof3e Ernte in Brasilien wieder im Vordergrund. Die erfreuliche
Entwicklung in Brasilien sollte aber den Blick darauf nicht verstellen, dass es sich bei Roya um ein
Phanomen handelt, das von der Internationalen Kaffeeorganisation als durchaus langerfristig bedrohlich
eingeschatzt wird. Die Robustapreise gaben ebenfalls nach. Regenfalle im wichtigsten Anbauland Vietham
haben inzwischen die Feuchtigkeitsversorgung der Bdden in fast allen Regionen verbessert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME])
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Grerk 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarik §: Terminkurve Kupfer {LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) alctuaii 1Tag 1Woche 1 Monat 2013
Erant Blend 1003 0% 3 A% -B5% g
WTI g2 05% % -4,2% -2%
Benzin {05) o415 1.2% 0o -30% 1%
Casl B30 0.3% 1.9% <51% =0
Dliesnied BE2 3 0.3% 1.3% 5.3% B
Eerosin =1l 0.1% 40 1% <5,3% 100
Erdgas HH 424 07T% 40 1% T.2% 26%
Indust iemetalle 2)
Al 1505 0.2% DA% -23% =B
Hugter (=) 0.8% =1.1% -3.6% 1 5%
=) 2015 0.2% DA% -1.3% 13
Nickel 15130 =1.1% =1.1% “11.1% 1 1%
Zir 0550 -1.2% 24% -2.6% 10
Zirk 167 0.2% 0B =31% e
Edelmetalle 3
CGold 14130 0% e A1.1% -1 5%
Gold ([EUR) 10858 -0.5% 41% 1.2% A%
Silber a0 21% 4% 152% 2%
Fatn 14150 3% 0.4% 675 -
Pellagium BTaY -1.4% 2o -10.4% T
Agrarrchstoffe 1)
\igizen MATIF 2410 1% 21% -01% -
Wizen CROT G55 A% -2 0f% -5.0% 1%
Mais G140 -1.5% -4 4% AGE% 1%
Zcjababren 13585 -04% -1.8%, -G 0% &%
Banmiwoiie 851 A.2% 2% -30% 13%
Zucker 1767 -04% A1.1% -29% E:
Eaffee Arabica 1376 =1.9% 02% 1.7% &%
Hakao v 07% 05% 7.8% &%
Wihrungen 3
ELUR/LIED 1,2008 1.5% A0 2% 1.2% =A%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Taag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl Jama = 0. 3% 1,00 =)
Benzin FHTH - 03% -1.7% 4%
D late 118 # - 1% e A1%
Ethano 17507 - -1.6% -6, -20%
Rohal Cushing 51148 - 2% 3T 4%
Erd s irod - 1.9% A2 1% 32%
Ganti] [ARA) 4l - =, 5% =555 1%
EBenzin (ARA) 0 = =2.4% o o 16%
Inclust fermet alke=
Auminm LME 17RO 0% 0.4% 1.0 %
Shanghai S060R8 - 1% 1.5% =)
Kupfer LME 21600 1.4% 1.6% 10.5% 1400
COMEX 84572 0.5% 3.0% 11,96 B%
Shang el ZZEBE3 - -2 0% -3 50% (=]
BleiLME FEERDS 04% 03% -3 3%
Mickel LME 174545 3% 35% T.0% TEN:
Zirn LME 14355 D% -1.9% 21% 4%
Zirk LME 1086500 8% =2.5% =B 06 21%
Shanghai 308440 . =1,4% =5, 8% A5%
Edelmetalle™*
Goeld TA205 =1.0%: -2 0% =60k =i
Silber G2E15 0% 0% -1.0% 1%
Fatn 1608 0% -A.5% -4, 3% 1%
Palladium .1 1:2] % 6% -2 1% 10%

Quede: DOE, PUE, LME, COMEY, SHFE, Blogmberg, Commanzhank Corparates & Markars

Verancenagen gu-ganl.lhur Vorpenode in %

'ManatsForeard, ©' LME, 3 MonatsFarward, ~' Kasss

* US-Lagerbastdnoe Rohid, Glpmdurle- und Ethand in Tad. Barrel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tonfen,** ETF-Beal&mnde in Tad. Unzen

© 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
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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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