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Fallende US-Olproduktion vs. steigende
OPEC-Produktion

13.05.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben ihre kurze Korrektur bereits beendet und ihren Aufwértstrend wieder aufgenommen.
Brent verteuerte sich gestern um 3% und notiert am Morgen bei 67,5 USD je Barrel, nachdem zu
Wochenbeginn noch weniger als 65 USD zu Buche standen. WTI kostet aktuell wieder 61,5 USD je Barrel.
Zu Anfang der Woche waren es noch weniger als 60 USD. Preistreibend waren ein schwécherer US-Dollar
und weitere Anzeichen fur eine Abflachung der US-Rohdlproduktion. Bis September soll diese laut
US-Energiebehorde EIA auf unter 9 Mio. Barrel pro Tag fallen und erst im 4. Quartal 2016 wieder
nennenswert steigen.

Fur 2015 erwartet die EIA einen Anstieg um 530 Tsd. Barrel pro Tag. Dies erklart sich mit dem hdheren
Produktionsniveau zu Jahresbeginn, welches den gesamten Jahresdurchschnitt anhebt. Fir 2016 rechnet
die EIA nur noch mit einem Zuwachs um 20 Tsd. Barrel pro Tag. In den letzten drei Jahren war die
US-Roholproduktion jeweils um ca. 1 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Allerdings haben zuletzt einige
US-Olunternehmen angekiindigt, wieder verstarkt nach Ol zu bohren, falls die Preise weiter steigen.

Der deutlichen Verlangsamung des Produktionswachstums in den USA steht eine weiter steigende
OPEC-Produktion gegeniber. Das Kartell produzierte laut eigenem Monatsbericht im April knapp 31 Mio.
Barrel pro Tag und damit 1,5 Mio. Barrel pro Tag Uber dem geschétzten Bedarf. Insbesondere Saudi-Arabien
und der Irak trugen dazu bei. Saudi-Arabien hat seine Produktion im April eigenen Angaben zufolge auf ein
Rekordniveau von 10,3 Mio. Barrel pro Tag ausgeweitet. Wir erachten den Preisanstieg der letzten Wochen
vor allem als spekulativ getrieben und sehen daher ein betrachtliches Korrekturpotenzial.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern um knapp 1% gestiegen und nahert sich damit der psychologisch wichtigen Marke
von 1.200 USD je Feinunze. Ein schwécherer US-Dollar und fallende Aktienmérkte gaben Gold Riickenwind.
Dem standen steigende Anleiherenditen gegentber, wobei letztere in der Nacht deutlich zurliickgingen und
damit ihren gestrigen Anstieg grofR3tenteils wieder riickgéngig machten. Die Marke von 1.200 USD durfte
kurzfristig ein schwer zu Uberwindendes Hindernis darstellen. Wir rechnen mit einem nachhaltigen
Uberschreiten erst im Herbst.

Durch den frither und starker als erwarteten Anstieg der Olpreise diirften die Deflationssorgen aus dem
Markt weichen, was sich positiv auf den Goldpreis auswirken durfte, sobald die Korrektur an den
Rentenmarkten abgeschlossen ist. Die zuletzt schwéacheren US-Konjunkturdaten machen zudem eine
Zinserhdhung der Fed schon im Juni unwahrscheinlich.

Wir sehen daher Gold in der zweiten Jahreshélfte gut unterstiitzt und rechnen ab dem vierten Quartal mit
einem Preisanstieg. Silber steigt am Morgen im Schlepptau von Gold auf 16,7 USD je Feinunze. Wir hatten
gestern darauf hingewiesen, dass sich der Silbermarkt in diesem Jahr ausgehend von einer starkeren
physischen Nachfrage und einem fallenden Angebot einengen dirfte. Fur deutlich héhere Silberpreise ist
aber eine anziehende Investmentnachfrage erforderlich. Diese zeigt sich gemessen an den ETFs und den
US-Munzabséatzen derzeit eher verhalten.

Industriemetalle

Die Wirtschafts- und Finanzmarktdaten aus China, die heute veréffentlicht wurden, haben allesamt
enttéduscht. Die Industriemetalle an der SHFE reagieren zwar darauf erneut mit einem Preisanstieg. Denn die
bereits beschlossenen und die noch erwarteten Stlitzungsmafinahmen der Regierung und der Zentralbank
darften zur Aufhellung der Stimmung in der Wirtschaft beitragen. Die zugrunde liegenden Probleme, wie z.B.
die Uberkapazitaten und die Verschuldung, bleiben jedoch ungeldst. Der Preisanstieg dirfte damit nicht
nachhaltig sein.

Die LME-Positionierungsdaten zeigen, dass der jingste Anstieg auch durch eine starkere Nachfrage der
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Anleger unterstiitzt wurde. Diese haben zuletzt ihre Wetten auf steigende Preise teilweise massiv
ausgeweitet und sind gemessen an den Netto-Long-Positionen aktuell bei Kupfer, Blei und Zink so
optimistisch wie nie seit Beginn der Aufzeichnung dieser Datenreihe Ende Juli 2014. Bei Nickel haben sich
die Netto-Long-Positionen innerhalb einer Woche mehr als verdoppelt, wenngleich von einem niedrigen
Niveau aus.

Zwar gibt es durchaus Grund zu Optimismus bei Nickel. Denn die LME-Lagerbestande sind seit Anfang Mai
um Uber 4,7 Tsd. Tonnen gefallen und haben damit den starksten 7-Tagesrickgang seit einem Jahr
verzeichnet. Auch durften die Nickel- und Nickelerzbestéande in China laut SMM zuletzt zurlickgegangen
sein. Das Uberangebot bei Nickel durfte allerdings fortbestehen, zumal die NickelguReisenproduktion (NPI)
in China laut Antaike im April auf fast 36 Tsd. Tonnen erneut massiv gestiegen sein sollte.

Agrarrohstoffe

In seinen ersten Schéatzungen fur die globale Produktion und Nachfrage bei wichtigen Agrarprodukten
2015/16 (WASDE-Bericht) prognostiziert das US-Landwirtschaftsministerium sowohl fur die USA als auch
weltweit einen weiteren Anstieg der Sojabohnenbestande. In den USA sollen diese trotz einer geringeren
Produktion um gut 4 Mio. Tonnen bzw. 43% auf ein 9-Jahreshoch von 13,6 Mio. Tonnen ansteigen. Weltweit
schatzt das USDA den Lageraufbau auf fast 11 Mio. Tonnen, wozu eine nochmals rekordhohe brasilianische
Produktion beitragen soll. Brasilien dirfte auch seine Exporte - unterstiitzt durch die schwache Wahrung -
ausweiten. Wegen der starken Konkurrenz prognostiziert das USDA die US-Exporte dagegen leicht
rucklaufig.

Der Sojabohnenpreis in Chicago gab in der Folge nach und schloss mit einem Minus von 1,9% bei 956
US-Cents je Scheffel. Bei Mais zeichnet das USDA ein vollig anderes Bild als der Internationale Getreiderat
IGC. Letzterer geht in seiner April-Prognose fur 2015/16 von einem weltweiten Defizit von 17 Mio. Tonnen
aus.

Das USDA dagegen rechnet mit einem weitgehend ausgeglichenen Markt. Dies beruht vor allem auf einer
sehr viel optimistischeren Produktionsprognose. Alleine fiir die USA klaffen die Erwartungen um 15 Mio.
Tonnen auseinander, denn der IGC schatzt die US-Produktion um 8,5% niedriger als 2014/15, das USDA
nur um 4%. Die Preisreaktion blieb gering, da der Markt bereits seit einiger Zeit unter dem Eindruck der
zligigen US-Aussaat und guten frihen Wachstumsbedingungen steht.

GRAFIK DES TAGES: Rucklaufige US-Malsproduktion erwartet
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2018
Evirrst B red 869 30% -0.5% 15.4% 18%
WTI B0 25% 0.8% 18.5% 15%
Benzin (95) BERS 1.8% EE™ 13.6% 0%
Gasil 607 3 0.0% 1% 13.2% 20%
Dibeceei| 8075 39% -20% 12.7% 16%
Keroain 6235 3.2% .45 10.5% %
US-Erdgas CEmmBEi 2.5 J4% 4 5% 15 1%
Industsiemetalls 2)
Alurninium 13855 0.5% ERL TE% I%
Kiupfer 8440 1.2% 0.4%, TA% 2%
Blei 2085 22% 1.0% 3E% 1%
Mickal 14380 0.5% 0% 14.5% 5%
Tinn 15500 0E% -1.2% DEH -18%
Zink 2356 2.2% 0.5% 6.7% 8%
Eelel rretalle 3)
Godd 11939 0.8% 01% £, &% 1%
Gold €z 10847 0.3% 1.1% BA% %
Silber 165 1.5% 0.4% 1.5% 8%
Flatirs 11329 0.5% A1 AT £
Faladiim 7H5 5 0.4% -1.0% 2.0% 1%
Agrarrohstoffe 1)
Waizen (LIFFE, £1) 1735 0.0% 1.5% BE% -13%
Visizen CBOT 4805 0.1% 21% -3.5% -32%
Mas 3E10 3.1% 0.5% =4 B% “28%
Sx@bahnan a5t s =1,5%: A.4% 0,.5% 5%
Eaurrmsalle 8510 0.4% 0.8, 0.5% -28%
Zucker 13.55 0.T% 4.8% a.4% 2%
Eaflae Arabica 1355 0.5% 9% 1% “28%
Kakao (LIFFE, £ 2050 0.7% 0.4% 4.6% %
Wahrungen 3
EUR/UED 1.1213 0.5% -1.0% 8.5% 7%
Lagerbestinde
Erwrgie” akchuell 1Tag  1Weoehe 1 Manat 1 Jahe
Rkl 457050 - 0.8% 335, 23%
Benzin zI7BS2 - 0.2% DA% %
Destilale 130773 - 1.3% 28, 15%
Ethanal 20762 - £0.2% 1% 2%
Rehél Cushing G1ET4 - 0.0% 46% 157%
Erdgas 1788 - 440 2330 0%
Gastl (ARA) 2713 - 1.7% AT% 65%
Benzin (ARA)Y i . 13.1% 2T A% 2%
Industriemetalle™
Aluminium LME WEZTTH -0.2% 1.4% A 5% 28%
Sharghai FTTTER - £50 M a a2
HKupfar LME 38835 <0,3% <1, E%. 26% a5%
COMEX 23185 0,E% <.B% BE% 2%
Sharnghai 183204 = =2.5% =25.7% 102%
Blai LME 162600 0% -4.5% -I66% -16%
Nickal LME 440034 0E% 05% 0% 58%
Tiee LME 8550 1.4% 5.3% A22% 1%
Zirk LME 44370 6% 3.5% 1T% -A1%
S ngihal 194505 - 17.6% 0% -20%
Edelmetalle™"
Gald 51555 0.1% 0.7% DA% 5%
Silkar B21218 01% £.7% 2% 2%
Platin 2665 0.1% 0.2% D&% -1%
Palladiurm 2048 0.3% 0.5% 1.0% 8%

Quale: BOE PJK, LME, COMEY, SHFE. Bloomberg, Commerzhank Razesmnh

WerAnderungen gegeni:bﬂ Warperiode in %

' MoratsForvard, < LME, 3 Monats Foraard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edeimetale in USD @ Feinunze, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs & Plund

* |S-Lageibestdnde Rohél, Slarodubde und Efhanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbe=tands in Mrd. Kubikiu®, ARA-Besldnde in Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted 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
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
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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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