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Wachsende Zweifel an
OPEC-Produktionsktrzungen

10.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen seit Freitag unter Abgabedruck. Brent notiert bei 51,5 USD je Barrel, WTI wieder
unterhalb von 50 USD je Barrel. Am Freitagmorgen hatte Brent bei 52,84 USD je Barrel noch ein
4-Monatshoch verzeichnet und das Jahreshoch von Anfang Juni nur haarscharf verfehlt. Es wachsen
offensichtlich Zweifel am Zustandekommen einer Einigung der OPEC-Lander auf Produktionskirzungen.
Denn einige von ihnen treffen sich in dieser Woche schon wieder am Rande einer Energiekonferenz in
Istanbul.

Dass noch Redebedarf besteht, verdeutlichen aktuelle AuRerungen des irakischen Olministers. Dieser hat
gestern bekréaftigt, die Olproduktion im nachsten Jahr weiter steigern zu wollen. Worte und Taten klaffen bei
der OPEC also weiterhin deutlich auseinander. Derzeit produziert die OPEC knapp 1 Mio. Barrel pro Tag
mehr Rohdl als bendétigt. Bei der jetzigen OPEC-Produktion ware der Markt erst in einem Jahr ausgeglichen.
Die drei Energieagenturen diirften das momentane Uberangebot bestétigen, wenn sie in dieser Woche ihre
neuen Schéatzungen zu Angebot und Nachfrage bekanntgeben.

Das Nicht-OPEC-Angebot flr 2017 durfte sogar weiter nach oben revidiert werden. Denn in den USA sind
die aktiven Olbohrungen in der letzten Woche laut Baker Hughes zum 14. Mal in den letzten 15 Wochen
gestiegen und Russland produzierte im September auf einem Rekordniveau. Von daher tiberrascht es nicht,
dass einige Spekulanten Gewinne mitnehmen. Diese hatten in der Woche zum 4. Oktober ihre
Netto-Long-Positionen bei WTI um 68 Tsd. Kontrakte ausgeweitet und damit maf3geblich zum starken
Preisanstieg in der Berichtswoche beigetragen.

Edelmetalle

Gold markierte am Freitag bei gut 1.240 USD je Feinunze kurzzeitig ein 4-Monatstief, erholte sich
anschlieend aber wieder. Zum Auftakt der neuen Handelswoche notiert es bei rund 1.265 USD wieder
leicht oberhalb der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. Riickendeckung erhielt Gold durch den im
spaten Handelsverlauf schwacheren US-Dollar und durch ETF-Zuflisse.

Die US-amerikanische Wahrung wertete ab, nachdem der US-Arbeitsmarktbericht fur September die
Erwartungen leicht verfehlt hatte. In den USA wurden im letzten Monat 156 Tsd. neue Stellen geschaffen,
was zu der moderaten Erholung der US-Wirtschaft passt. Die US-Notenbank Fed durfte unseres Erachtens
weiter im Dezember die Zinsen anheben. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten am Freitag
mit 9,1 Tonnen den hdchsten Tageszufluss seit Mitte September. Dieser war vor allem auf den SPDR Gold
Trust, den weltgré3ten Gold-ETF, zuriickzufuhren.

Wie die CFTC-Statistik zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer zeigt, war der Preiseinbruch bei
Gold letzten Dienstag im Wesentlichen auf diese Anlegergruppe zuriickzufiihren. Denn in der Woche zum 4.
Oktober wurden die Netto-Long-Positionen um 22% auf 200,1 Tsd. Kontrakte reduziert, den niedrigsten Wert
seit vier Monaten. Seither durfte es zu einem weiteren Abbau gekommen sein. Kaufzuriickhaltung zeigen
schon seit langerem die Zentralbanken. So hat China gemaR Daten der Zentralbank im September seine
Goldreserven lediglich um 160 Tsd. Unzen bzw. 5 Tonnen aufgebaut.
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GRAFIK DES TAGES: Spekulanten ziehen sich bei Gold zuriick und setzen auf Rohdl
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Industriemetalle

Nach der Feiertagswoche in China nehmen die chinesischen Handler seit heute wieder am Marktgeschehen
teil. Die im Zuge dessen festen chinesischen Aktienmérkte geben zugleich den Metallpreisen Auftrieb.
Kupfer notiert daher zum Wochenauftakt wieder oberhalb von 4.800 USD je Tonne.

Unterstiitzung erhélt das rote Metall seit einiger Zeit auch wieder durch die spekulativen Finanzinvestoren.
Diese haben in der Woche zum 4. Oktober ihre Netto-Long-Positionen an der Comex in New York auf ein
9-Wochenhoch von 7,1 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Vier Wochen zuvor bestanden mit fast 42 Tsd.
Kontrakten noch sehr hohe Netto-Short-Positionen. Der Kupferpreis ist in dieser Zeit um knapp 200 USD je
Tonne bzw. 4% gestiegen. Neben Kupfer verteuern sich zu Beginn der neuen Handelswoche zum Beispiel
auch Zink, Blei und Nickel. Letzteres macht seine Verluste von Freitag wieder wett.

Die indonesische Regierung erwéagt laut Angaben des Generalsekretars im Energie- und
Bergbauministerium eine Lockerung des seit Anfang 2014 bestehenden Exportverbots von unbehandelten
Erzen. Hierzu treffen sich diese Woche Vertreter der betroffenen Ministerien. Mit diesem Schritt soll den
Unternehmen mehr Zeit gegeben werden, um Schmelzanlagen zu bauen. Demnach kénnte die Regierung
zukunftig den Export von jeweils bis zu 15 Mio. Tonnen Nickelerz und Bauxit pro Jahr erlauben. Dies wirde
vor allem die Angebotslage am globalen Nickelmarkt entspannen.

Agrarrohstoffe

Angesichts der wohl rekordhohen Mais- und Sojabohnenernte in den USA gibt es kaum Nachrichten, die
einen nennenswerten Preisanstieg auslosen. Zwar sorgten die heftigen Regenfélle der letzten Zeit in
wichtigen Anbauregionen fur leichte Ernteverzégerungen und auch die letzten Exportdaten waren erfreulich
— dennoch notiert Mais noch immer unter 350 US-Cents je Scheffel und auch dem Sojabohnenpreis gelingt
es seit Wochen nicht, die Schwelle von 1.000 US-Cents je Scheffel zurlickzuerobern. Dass nun die
Witterung trockener bleiben soll, sorgte bei Mais und Sojabohnen zuletzt fir ein Wochenminus von 1,5%
bzw. 1,9%.

Dagegen bereitet die Aussicht auf trockene Witterung in den Weizenanbaugebieten Sorgen, denn die jungen
Pflanzen benétigen vor der Winterruhe ausreichend Feuchtigkeit.

Auch in Frankreich war es bei der Rapsaussaat fir die Ernte 2017 zu trocken. Das franzésische
Beratungsunternehmen ODA rechnet daher mit einer um 8% kleineren Flache als im Vorjahr. Aul3erdem sind
laut ODA 10% der Felder in schlechtem Zustand. Es erwartet eine Erntemenge von 4 Mio. Tonnen. 2016
wurden in Frankreich 4,7 Mio. Tonnen Raps geerntet, schon ein Minus von 12% gegeniiber dem Vorjahr.

Ahnliche Schwierigkeiten werden aus Deutschland gemeldet. Auch in Deutschland war die Rapsernte 2016
trotz einer héheren Flache bereits um 8% gegentber Vorjahr auf 4,6 Mio. Tonnen gefallen. Die
EU-Kommission rechnet damit, dass die EU-Rapsernte 2016 mit 19,9 Mio. Tonnen zum zweiten Mal in Folge
rucklaufig war, nachdem der Durchschnittsertrag nochmals deutlich niedriger als im Vorjahr war.
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CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis

GRAFIK 1: Rohél (WTI)
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ZRAFIK 3 Rohdl (Brent)
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GRAFIK 27 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRAFIK B: Kupfer
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GRAFIK & Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

GRAFIE 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 13- Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17: Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GRAFIK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFIK 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (HYBOT)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2018
Brent Blend 518 -1.1% 1.2% T.3% 38%
WTI 48.8 -1.2% 1.1% T7.08% 33%
Benzin (B5) 517.0 2.0% G.4% 11.7% 31%
Gasal 4873 -0.3% 3.0% 10.1% 42%
Diesal 455 5 A01% 4.5% 13.7% 48%
Kerosin 48.0 -0.2% 5.0% 14.4% 32%
US-Erdgas ($/mmBtu) R 4.T% B2% 13.1% 35%
Industriemetalle 2
Aluminium 1675 -01% 0.2% B.8% 12%
Kupfer 4778 0.5% -0.5% 34% 2%
Blei 2077 1.1% 0.5% 10.8% 18%
Mickel 10200 -0.5% 0.5% 0.3% 18%
Zinn 20000 -0.5% 0.8% 4.0% 38%
Zink 2324 0.0% -2.4% 24% 48%
Edelmetalle 3)
Gold 12568 0.2% -3T% -48% 18%
Gold (Eloz) 1mx23 -0.2% -3.3% -4.3% 18%
Silber i7.5 1.3% -5.8% -5.8% 28%
Flatin BERE 0.5% -3.3% -8.4% 8%
Palladium 6E8.2 0.0% -5.3% 0.1% 20%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €i) 157.0 -0.8% -23% 58% -10%
Weizen CBOT 3848 -0.3% 0.E8% -1.3% -22%
Mais 338.8 -0.2% -2.2% 41% -11%
Sojabohinen BEG.8 -0.2% -1.2% -2 8% 7%
Baurmwalle Gr.o -0.8% -1.8% -1.3% 1%
Zucker 2342 1.3% 07 13.2% 63%
Haffee Arabica 148.0 1.1% 0.4% -4.8% 12%
K.akao (LIFFE, £t) 2318 1.8% 4.3% 22% 3%
Wahrungen 3)
EURUED 1.1201 0.4% -0.3% 0.5% 3%
Lagerbestind e
Energie* aktuell 1Tag 1 Woehe 1 Monat 1 Jahr
Rohal 208740 - -0.6% -5.0% B%
Benzin 227405 - 0.1% -2.0% 2%
Destillate 180718 - -1.5% 3.8% B%
Ethanol 20177 - -2.0% -3.8% T
Rohdl Cushing G2852 - D.8% -1.8% 18%
Erdgas 3560 - 2.2% B.2% 1%
Gasal (ARA) Joz2 - -5.4% -T.1% -15%
Benzin (ARA) 622 - -1T.7T% -33.5% -33%
Industriemetalla®™
Alurminivm LME 2126825 -04% 0.1% -3.2% -32%
Shanghai 83arrs - -1B. 7% -1B.7% -T%
Kupfer LME 355300 -1.2% -4 5% 4.8% 16%
COMEX 70518 0.0% 0.1% 4.2% T3%
Shanghai 107058 - -1B.1% -35.4% =31%
Blei LME 190850 D.0% D.2% 2.3% 22%
Mickel LME 3gi2e2 0.0% -0.4% -2.0% -18%
Zinn LME 3445 -0.8% -0.4% -21.5% -25%
Zink LME 457425 D.0% 4.1% 1.7% =22%
Shanghai 158317 - -B.T% -16.8% -5%
Edelmetalle®™*
Gold G5re3 D.5% 0.7% D.8% %
Silber 71470 D.0% -0.2% 0.2% 0%
Platin X268 0.1% 0.3% 0.4% -16%
Palladium 2041 -0.3% -0.2% -1.4% -30%
Guelie: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research
':._’Elindemngen gegenil:er Vorperiode in %
" MonatsForward, *' LME. 3 MonatsForward, * Kassa
Rohdl in USD je Bamrel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwualle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents e Pfund
* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
** Tonnen,"*"* ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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