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OPEC durfte am Status Quo festhalten

05.06.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Heute trifft sich die OPEC zu ihrer turnusmaRigen halbjéahrlichen Sitzung. Wir erwarten wie die grol3e
Mehrheit der Marktteilnehmer, dass die OPEC das Produktionsziel von 30 Mio Barrel pro Tag ein weiteres
Mal bestatigt. SchlieRlich haben sich die Olpreise deutlich erholt, und der rasante Anstieg der
US-Schieferdlproduktion ist vorbei. In den ndchsten Monaten diirfte diese aufgrund der stark gesunkenen
Bohraktivitéat sogar fallen.

In den Tagen vor der OPEC-Sitzung sind die Olpreise unter Druck geraten, weil Spekulationen aufkamen,
die OPEC konnte ihr Produktionsziel sogar erhéhen. Dies erachten wir als unwahrscheinlich. Sollte das
Produktionsziel nicht angehoben werden, diirften die Olpreise diese Verluste daher wieder wettmachen.
Dann namlich dirfte sich der Fokus wieder auf die Ublichen Preisdeterminanten richten, und insbesondere
die Hinweise zur Nachfrage waren zuletzt eher preisstutzend.

Zum einen hat Saudi-Arabien seinen offiziellen Verkaufspreis (OSP) fur Juli in Asien erhdht. Der
Preisabschlag von 60 US-Cents je Barrel fur Arab Light gegeniiber der Benchmark Oman/Dubai wurde auf
Null reduziert, was auf eine hohe asiatische Nachfrage hindeutet. Zum anderen bestétigt der erneute
Rickgang der US-Roholvorréte eine robuste US-Nachfrage.

GRAFIK DES TAGES: Saudi-Arabien erhiéht Verkaufspreis fur asiatische Abnehmer
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Die US-Benzinnachfrage war zwar nicht mehr so exorbitant hoch wie in der Vorwoche, bleibt aber im
4-Wochendurchschnitt gut 1% hoher als Vorjahr. Sollten die drei Energieagenturen ihre Nachfrageprognosen
in der nachsten Woche anheben, konnte dies die Preiserholung unterstiitzen. Einem deutlichen Preisanstieg
Uber 65 USD je Barrel hinaus steht aber das betrachtliche Uberangebot entgegen.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern auf ein 5-Wochentief von gut 1.170 USD je Feinunze gefallen und handelt auch am
Morgen nur knapp Uber dieser Marke. Gold in Euro fiel kurzzeitig unter 1.040 EUR je Feinunze und erreichte
damit wieder die Tiefstande von Anfang Mai. Preisbelastend ist der kréaftige Anstieg der Anleiherenditen. Die
Rendite fur 10-jahrige deutsche Bundesanleihen erreichte gestern in der Spitze 1%, was dem héchsten
Renditeniveau seit mehr als acht Monaten entspricht.

Anfang der Woche lag sie noch bei 0,5%. Auch in den USA stiegen die Renditen, wenn auch nicht so kraftig
wie in Europa. Mit mehr als 2,4% wurde bei 10-jahrigen US-Treasuries ebenfalls das héchste Renditeniveau
seit acht Monaten erreicht. Robuste US-Arbeitsmarktdaten kdnnten am Nachmittag zu einem weiteren
Renditeanstieg fuhren und Gold damit weiter belasten. Denn héhere Renditen machen die Goldhaltung
weniger attraktiv, da Gold keine Zinsen abwirft.

EZB-Prasident-Draghi trug zum Ausverkauf an den Rentenmarkten bei. Denn dieser fand auf der
EZB-Pressekonferenz am Mittwoch keine beruhigenden Worte, sondern erklarte die jingste Volatilitat an
den Rentenmarkten u.a. mit Positionierung und mangelhafter Liquiditat. Ein kurzfristiger Zahlungsausfall
Griechenlands ist unterdessen erst einmal vom Tisch, womit ein potenziell unterstiitzender Faktor fiir den
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Goldpreis entfallt.

Eine heute fallige Zahlung Griechenlands an den IWF wird wie alle in diesem Monat noch folgenden
Zahlungen gebiindelt und erst am 30. Juni fallig. Man kann gespannt sein, was sich Griechenland und die
Glaubiger bis dahin einfallen lassen, um einen Zahlungsausfall zu verhindern.

Industriemetalle

Die Talfahrt an den Metallmérkten findet trotz des schwécheren US-Dollar kein Ende: Der Kupferpreis fallt
heute morgen zeitweise unter 5.900 USD je Tonne. Der Hohenflug Anfang Mai, als der Kupferpreis binnen
weniger Tage auf knapp 6.500 USD gestiegen war, erwies sich damit als kurzes Intermezzo. Kurzzeitig war
Kupfer wieder so billig wie zuletzt Mitte Marz. Es belastet die Angst vor einer anstehenden
Nachfrageverlangsamung in China, da der Hochpunkt des traditionell nachfragestarken zweiten Quartals
Uberschritten ist.

Dabei waren die letzten "harten" Zahlen eher preisstitzend: so ist der rasante Lageraufbau an der LME, der
im ersten Quartal zu beobachten war, zum Stillstand gekommen. Seit Mitte Mai waren sogar leichte
Lagerabflisse zu verzeichnen. Noch starker wurden die an der Shanghaier Borse registrierten Kupfervorrate
gerdumt: immerhin gut 100 Tsd. Tonnen bzw. 41% wurden seit Anfang April entnommen.

Sollten die in der nachsten Woche zur Veroéffentlichung anstehenden Kupferimporte fir Mai wie von uns
erwartet eine robuste chinesische Nachfrage bestétigen, durfte dies die Talfahrt abbremsen, zumal niedrige
chinesische Inflationszahlen der Notenbank Handlungsspielraum erdffnen kdnnten. Hinzu kommt, dass laut
dem monatlichen Marktbericht von Aurubis einige gréRere Kupferschmelzen zu Wartungszwecken schlieRen
bzw. sich die Inbetriebnahme eines neuen GroRRprojektes in China verzdgern dirfte.

Wir sind weiterhin Uberzeugt, dass ein enttauschendes Angebot den Kupferpreisen mittelfristig Auftrieb
geben wird.

Agrarrohstoffe

Der US-Weizenpreis ist seit Wochenbeginn um 9% gestiegen und steht damit vor dem groé3ten
Wochengewinn seit knapp drei Jahren. Allein gestern legte der nachstfallige Terminkontrakt an der CBOT
um weitere 2,5% auf 524 US-Cents je Scheffel zu.

Im Schlepptau von Weizen verteuerten sich auch Mais und Sojabohnen. Ersterer stieg um 1,3% auf 363,5
US-Cents je Scheffel, letztere um 1,2% auf 946,5 US-Cents je Scheffel. Der in den letzten Tagen merklich
schwéachere US-Dollar ist ein preistreibender Faktor. Denn dadurch steigt die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit fur US-Getreide. Daneben gibt es weiterhin Sorgen vor wetterbedingten
Ernteausfallen.

In den sudlichen US Plains hat es zuletzt kraftig geregnet. Dazu hat es Uberschwemmungen gegeben.
Weitere Niederschlage sind angekindigt. All dies kdnnte sich negativ auf die Ertrage in den wichtigen
Weizenanbaustaaten Texas und Oklahoma auswirken. In Kanada drohen in einigen Anbaugebieten von
Manitoba und Saskatchewan Frostschaden. Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben in Erwartung
guter Ernten verstarkt auf fallende Preise gesetzt und durften diese Erwartungshaltung nun zumindest
teilweise korrigieren, was ebenfalls zur jingsten Preisrally beigetragen haben dirfte.

Das US-Landwirtschaftsministerium verdffentlicht neue Ernteschatzungen am kommenden Mittwoch. Die

bisherige Prognose fur die US-Weizenernte liegt bei gut 2 Mrd. Scheffel. Es bleibt abzuwarten, ob sich diese
Schéatzung angesichts der jingsten Entwicklungen halten lasst.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)

15000 -
14500 4
14000 1
13500 1

13000 1

12500

il an 15W Z2M ZEM £ 4730
Gl —r i Ve wor aireem Menat

Queke: LME, Bloomberg, Commerzbank Research

GrRAFIK 10 Terminkurve Qlmarkt {Brent)
76 -
73
70 1
&7

6,1_

&1

1M KL 13 19M 2BM MM ITM 43M
ahiupl  —r giner Vodhe vor ainem Manat

Quele: ICE, Bloombery. Commerzbank Research

GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
63':' -

G10 1

570 1

S50

1M a 5 M Gm 11 13M 15M
aktual — v giner Wodhe vor anem Manat
Quele: ICE, Blosmbery, Commearzbank Research

GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRAF 18 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woeche 1 Monat
Hrent Blend 62.0 -2 5% -5.9% -B5%
VT 5.0 2T% -4.5% 4 5%
Benzin (945) BAT.5 07 % 5.7% 1.1%
Gasal S67.0 32% -4.8% BT%
Liesel 567.3 -30% 40.3% 4. 7%
Kerosin 5883 -28% 1.5% -0.6%
US-Erdgas (HmmBt) 2.53 0.3% -0.6% 55%
Industriemetalle 2)
Aluminiurm 1743 05% 0.3% A1.7%
Kupfar 5315 -1 6% -1.4% A5%
Bl 1526 -1.3% -1.3% -10.5%
Hickal 12350 0 4% 2.3% BT%
Zinn 15450 05% 0.1% -3.4%
Zink 2142 - 4% -2.2% 109%
Edelmetalle 3)
Gold 1176.8 0.7 % -11% -1.5%
Gold (&lez) 1047.2 0.4% -3.2% -1.7%
Silber 16.1 A% -3.4% -2 35%
Platin 10998 03% -1.4% 4 2%
Palladiem ThE.2 -04% -2 8% -4 7%
Agrarrahatoffe 1)
Wieizen (LIFFE, &) 183.5 0E% 2.5% 41%
Wieizen CBOT 523.8 25% 5.3% 11.4%
Wiais 363.5 13% 31% 01%
Sojabohnen S46.5 12% 2.0% -4.1%
Baunmwalle 5.3 -0.3% 21% 255
Zuckar 1212 D&% -1.1% -4 9%
Kales Arsbica 135.7 1.0% 4.5% 21%
Hakaa (LIFFE, £1t) 2102 05% A% S5.E%
Wihrungen 3)
EURMLSD 1.1238 -0.3% 2.2% 0d%
Lagerbestidnde
Energie® aktusall 1Tag 1 Waoche 1 Monat
Rohil 477415 - 04% -2 6%
Barzin T - 002% -32%
Destillate 132612 - 25% 26%
Ethancl 0053 - 01% 35%
Rahel Cushing S9027 - -1.6% -4 3%
Erdgas 223 - 3% 30.6%
Gasal (ARA) 2BES . 05% B.3%
Berzin (ARA) 751 . 4. 7% BE1%
Industriemetalla™
Aluminiuen LME 3TIS100 05 A1.3% -4 B5%
Shanghai 2R4524 - -1.5% 10.9%
Kupfer LME k31 R e 02% -2 1% £.3%
COMEX 23518 0% o0 -4.2%
Shanghai 156053 . 4. 1% -25.1%
Blei LME 186325 05% 0% -B.9%
Mickel LME 470376 1% 1.2% 59%
Zinn LME 7255 01% 4 B% -20.0%
Zink LME 445475 0.4% -2 2% -4 7%
Shanghal 151003 . -A.5% 21 5%
Ededrmetalle™*
Gold ey ke ] 0l -0E% 2%
Silber E16457 0% 0.2% -1.5%
Platin 2658 0.0% 00F% 0.0%
Falladium 2963 0.0% 002% 0.8%

Quela; DOE FJE, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhani Reseamh

Werdnderungen gbacnub-cf Vaorperiode in %

" ManatsFarward, *' LME, 2 MonatsForward, ' Kassa

Rohal in USD je Barrel, Slprodukie und Industremetalle in S0 je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheflel,
Baumeole, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents e Flund

* US-Lagerbeslande Rohdl, blpmdukle wrnd Ettanal in Ted Bamal,
US-Erdgesbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestdnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/54309--OPEC-duerfte-am-Status-Quo-festhalten.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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