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OPEC bleibt nach dem Olpreisriickgang noch
gelassen

20.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

In Libyen scheint sich das Olangebot nach der Offnung der Olhafen langsam zu normalisieren. Seit gestern
wird der erste Oltanker seit einem Jahr im groBten Olhafen des Landes, Es Sider, beladen. Derzeit liegt die
Olproduktion in Libyen bei 562 Tsd. Barrel pro Tag, was einem Anstieg um ca. 30 Tsd. Barrel pro Tag
gegenliber dem Wochenende entspricht und mehr als einer Verdopplung gegenuber den Tiefstdnden im
Fruhjahr. In den kommenden Wochen ist mit einem weiteren Anstieg zu rechnen.

So hat die BASF-Tochter Wintershall die Olproduktion nahe des zweitgroRten Olhafens, Ras Lanuf, wieder
aufgenommen. Das zurtickkehrende Olangebot aus Libyen trifft auf einen Markt, welcher bereits reichlich mit
Ol versorgt ist. Von daher wachst der Druck auf die anderen OPEC-Produzenten, ihr Angebot zu reduzieren,
damit das Uberangebot nicht zu groR wird und die Olpreise nicht weiter fallen. Aktuell scheint man sich bei
der OPEC aber noch keine grof3eren Sorgen Uiber den Preisriickgang zu machen. OPEC-Delegierten zufolge
handelt es sich lediglich um eine Preiskorrektur. Das Preisniveau wird weiterhin als fair fir die Produzenten
angesehen.

Die OPEC baut darauf, dass eine starkere Nachfrage im Herbst den Preis wieder steigen lassen wird.
Allerdings wies eine OPEC-Quelle auch darauf hin, dass Saudi-Arabien, Kuwait und die Vereinigten
Arabischen Emirate sich bei Bedarf auf eine Produktionskiirzung verstandigen kénnten, um Platz zu
schaffen fur das zusatzliche Angebot aus Libyen oder um den Preis zu unterstiitzen. Damit ist u.E. zu
rechnen, falls der Olpreis deutlich unter die Marke von 100 USD fallen sollte.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt heute Morgen mit rund 1.295 USD je Feinunze weiter unter der Marke von 1.300
USD. Belastet wird der Preis dabei unter anderem durch den starken US-Dollar, der gegeniiber dem Euro
auf den héchsten Stand seit 9% Monaten aufwertet. In den USA ist die Inflationsrate im Juli zwar leicht auf
2% gesunken. Damit bleiben die US-Realzinsen - basierend auf der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen -
aber weiter unter 0,5%. Dies sollte den Goldpreis mittelfristig unterstiitzen, da zum einen die
Goldhaltungskosten niedrig bleiben und zum anderen bei der US-Notenbank Fed unseres Erachtens kein
gréRerer Druck besteht, die Zinsen ziigig zu erhéhen.

Heute wird sich der Fokus der Marktteilnehmer auf die Verdffentlichung des Protokolls der letzten
Fed-Sitzung von Ende Juli richten, wenngleich wir hiervon keine grof3en Impulse erwarten. Des Weiteren
wirft das Fed-Symposium in Jackson Hole Ende der Woche bereits seine Schatten voraus.

Der Palladiumpreis verzeichnete gestern mit einem Minus von 1,3% den grof3ten Tagesverlust seit zwei
Monaten und setzt seinen Riickgang heute Morgen fort. Nachdem die Marke von 900 USD je Feinunze nicht
nachhaltig Uberschritten wurde, haben einige Marktteilnehmer offenbar Gewinne mitgenommen. Dies hat
sich auch in den ETF-Bestanden widergespiegelt, die in den letzten beiden Tagen um knapp 10 Tsd. Unzen
abgebaut wurden. Die ohnehin schon angespannte Marktlage gepaart mit Angebotsrisiken spricht unsers
Erachtens aber wieder fur héhere Preise.
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Industriemetalle

Wie Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) zeigen, wiesen die globalen Blei- und
Zinkmérkte im Juni jeweils Angebotsdefizite von 22 Tsd. bzw. 29 Tsd. Tonnen auf. Im ersten Halbjahr 2014
Ubertraf im Falle von Blei die Nachfrage das Angebot um 23 Tsd. Tonnen und damit etwas mehr als im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Sowohl Produktion als auch Nachfrage waren hier um knapp 4%
rucklaufig.

Im Falle von Zink bestand mit 234 Tsd. Tonnen in den ersten sechs Monaten des Jahres ein deutlich
gréReres Angebotsdefizit. Zur gleichen Zeit im Vorjahr war noch ein leichter Uberschuss zu beobachten.
Zwar wurde die Produktion um 3,5% ausgeweitet, die Nachfrage stieg mit 7,7% aber mehr als doppelt so
stark. Die ILZSG erwartet fur beide Méarkte im Gesamtjahr 2014 Angebotsdefizite - eine Aktualisierung der
Einschatzung wird im Oktober vorgenommen -, was die Preise unterstiitzen sollte. Nach einer
Korrekturphase haben sich Blei und Zink in dieser Woche bislang wieder verteuert.

An der LME haben sich in der letzten Woche die spekulativen Finanzinvestoren spirbarer bei Kupfer, Zink
und Zinn zuriickgezogen. Der Abbau der Netto-Long-Positionen bei Kupfer war zwar nicht so stark wie an
der COMEX in New York, hatte aber dennoch Einfluss auf den Preis. Denn Kupfer in London gab in der
Beobachtungsperiode um knapp 2% auf ein 7-Wochentief nach. Wir werden die LME-Positionierungsdaten
ab heute jeden Mittwoch in einer Tabelle auf der ersten Seite darstellen.

Agrarrohstoffe

In den letzten Tagen mehren sich Meldungen, nach denen bei der Kaffeeernte in Brasilien in diesem Jahr
mit EinbuBen von etwa 30% gegenuber dem Vorjahr gerechnet werden muss. Die Ernte befindet sich bereits
im letzten Viertel. Dennoch gab der Arabica-Preis gestern nach. Denn zum einen gibt es auch Beobachter,
die die Schaden geringer einschatzen, und zum anderen sind die Lager noch gut gefllt. Kritisch wirde die
Lage, wenn die Schaden an den Baumen durch die Durre im Frihjahr so hoch wéaren, dass auch fir 2015/16
nicht mit einer Erholung der Ernte gerechnet werden kénnte. Die Unsicherheit dartiber dirfte die Volatilitat
des Preises fur Arabica-Kaffee auch in den ndchsten Wochen hoch halten.

Am Morgen lasten die positiven Eindriicke der "Crop Tour" auf den Notierungen fur Mais und Sojabohnen.
Die Teilnehmer dieser vielbeachteten jahrlichen Rundreise von Experten durch die Anbaugebiete von Mais
und Sojabohnen im Mittleren Westen der USA schétzen die zu erwartenden Ertrage sehr hoch ein. Mit lowa
und lllinois stehen nun sogar noch besonders ertragsstarke Staaten auf dem Programm. Viele Beobachter
rechnen daher damit, dass das US-Landwirtschaftsministerium USDA seine Ertrags-Schéatzungen fur die
US-Mais- und Sojabohnenernte in den kommenden Monaten noch anheben wird. Bereits jetzt rechnet das
USDA sowohl bei Mais und als auch bei Sojabohnen mit Rekorderntemengen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)

™ 9 20 4
74 19 4
T2 4
18
m.
17
=]
68 o 16 4
=] 15 T

M A T1M TEM 21M 2E5M
atusdl —y e

wor ginem Monal

Chrod: NYBOT, Bloomborg, Commarzhank Corpanfes & Markods

M aM 14 218 288 FiM

s gl m— i il che vor @i Monat

Qualle: NFED T, Boomioeg, Commarrhank Comorales £ Markois

17.05.2025

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie 1) aliiusl 1Tag 1 W e 1 Mamat 2014
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Wil 4.5 =2.0% 2. 3% =7 5% 3%
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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