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OPEC muss gesteigerte Erwartungshaltung
erfullen

23.05.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Zwei Tage vor der OPEC-Sitzung ist hektische Betriebsamkeit ausgebrochen, um alle Mitglieder auf Linie zu
bringen und die in den letzten Tagen nach oben getriebenen Erwartungen zu erfullen. Gestern besuchte der
saudi-arabische Energieminister zum ersten Mal seit 30 Jahren wieder den Irak. Anscheinend mit Erfolg,
denn der Irak, welcher zuvor nur zu einer Verlangerung der Produktionskiirzungen um sechs Monate bereit
war, hat seine Zustimmung fur neun Monate signalisiert.

Wie glaubhaft dies ist, bleibt allerdings abzuwarten. Denn der Irak hat es in den ersten finf Monaten der
Vereinbarung nicht geschafft, die von ihm zugesagte Kiirzung umzusetzen. Zu Jahresbeginn lag die
Umsetzung bei weniger als 50%, im Mai je nach Umfrage zwischen 70% und 80%. Damit liegt der Irak
weiterhin am unteren Ende der Skala. Der Olminister von Kuwait sieht noch keine Einigkeit fir eine
9-monatige Verlangerung. Mdglicherweise ist dies ein Versuch, die Erwartungshaltung im Vorfeld der
Sitzung zu driicken, um das Enttduschungspotenzial nach der Sitzung zu begrenzen.

Gegenwind blast der OPEC weiterhin von den USA entgegen. Nicht nur, dass sich die
US-Schieferdlprodukion deutlich schneller als erwartet erholt. Jetzt sieht ein Vorschlag von US-Préasident
Trump auch noch den Verkauf der Halfte der strategischen US-Olreserven vor. Dieser soll sich (iber einen
Zeitraum von 10 Jahren erstrecken und ab Oktober 2018 beginnen. Aktuell belaufen sich die Strategischen
Reserven auf 688 Mio. Barrel. Auch wenn die erforderliche Zustimmung des Kongresses ungewiss ist, reicht
diese Meldung aus, den Olpreis heute friih unter Druck zu setzen.

Edelmetalle

Unterstutzt durch einen weiterhin schwachen US-Dollar - dieser wertete gestern nicht nur gegeniiber dem
Euro auf ein 6%2-Monatstief ab, sondern zeigte sich auch gegentber vielen anderen Wahrungen schwach -
verteuert sich Gold heute Morgen leicht auf 1.264 USD je Feinunze. Gold in Euro gerechnet ist dagegen
aufgrund der schwachen US-Wahrung nahezu unveréndert.

Silber stieg gestern deutlich auf 17,2 USD je Feinunze und profitierte dabei auch vom zeitweise starken
Anstieg der Industriemetallpreise.

Unter Druck stand gestern dagegen zunachst Palladium, das zeitweise auf ein 2-Monatstief von gut 750
USD je Feinunze fiel. Im spaten Handel erholte sich das hauptséchlich in der Automobilindustrie verwendete
Edelmetall aber deutlich und beendete den Handel sogar mit einem leichten Plus bei gut 770 USD. Anfang
letzter Woche notierte Palladium allerdings noch bei 820 USD.

Die Verkéaufe setzten vor gut einer Woche ein, nachdem Johnson Matthey und Metals Focus im Rahmen der
"Platinum Week" in diesem Jahr fur den globalen Palladiummarkt hohe Angebotsdefizite prognostiziert
hatten. Offenbar handelten einige Marktteilnehmer getreu dem Motto "buy the rumour, sell the fact".

Mittlerweile durften sich vor allem einige spekulative Finanzinvestoren aus dem Palladiummarkt
zurtickgezogen haben. Denn die hohen Netto-Long-Positionen wurden gemaR CFTC-Statistik in der Woche
zum 16. Mai kaum abgebaut. Nach dem Datenstichtag geriet der Palladiumpreis aber spir-bar unter Druck.
Die Bestande der von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs liegen nach den gestrigen Abfliissen nur noch
knapp Uber dem im Februar verzeichneten 7-Jahrestief.
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GRAFIK DES TAGES: Hoher Optimismus bei Palladium, hoher Pessimismus bei Platin
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Industriemetalle

Die Metallpreise legten gestern unterstiitzt durch einen schwachen US-Dollar phasenweise stark zu, gaben
zum Handelsende hin aber wieder einige Gewinne ab. Wie schon zum Wochenstart gestern sind auch heute
Morgen die Vorzeichen gemischt.

Aluminium fallt um knapp 1% auf 1.920 USD je Tonne. Gemaf Daten des International Aluminium Institute
(IAl) ist die globale Aluminiumproduktion im April im Vergleich zum Vorjahr um 5,1% auf 5,03 Mio. Tonnen
(167,5 Tsd. Tonnen pro Tag) gestiegen. Dies war maf3geblich auf China zurtickzufuhren, wo die Produktion
laut IAl um 7,7% ausgeweitet wurde.

Auch aufRerhalb Chinas wurde im April mehr Aluminium hergestellt als vor einem Jahr (+2%). Nach den
ersten vier Monaten liegt die globale Aluminiumproduktion mit 20 Mio. Tonnen fast 7% tber dem
vergleichbaren Vorjahresniveau. Sie ist damit auf dem Weg zu einem neuen Rekordhoch. Trotz der robusten
Nachfrage, die zudem breit aufgestellt ist, ist der globale Aluminiummarkt unseres Erachtens gut versorgt.
Wir sehen weiterhin die Notwendigkeit einer deutlichen Preiskorrektur.

Kupfer fallt heute Morgen wieder unter 5.700 USD je Tonne. Daten der International Copper Study Group
(ICSG) zufolge wies der globale Kupfermarkt in den ersten beiden Monaten des Jahres einen
saisonbereinigten Angebotstberschuss von 62 Tsd. Tonnen auf. Ursachlich hierfir war demnach eine
schwache Nachfrage, die in China um fast 10% zuriickging. Auch die Produktion war ricklaufig, allerdings
nicht so stark wie die Nachfrage.

Agrarrohstoffe

Die Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission hat angesichts der kalten und insgesamt zu trockenen
Witterung der letzten Wochen ihre Schatzung fur den durchschnittlichen EU-Weizenertrag 2017 auf 5,91
Tonnen je Hektar gesenkt. Dieser liegt damit noch leicht Gber dem mehrjahrigen Durchschnitt und 6,2% tber
dem allerdings enttduschenden Vorjahresniveau.

Einen groRRen Einfluss hat die Verschlechterung der Ertragserwartung in Frankreich: Hier wurde das
Ertragsplus gegeniber dem katastrophalen Vorjahr auf 26% reduziert. Im April waren es noch 35%. Damit
waren die Ertrage in Frankreich im Mehrjahresvergleich aber noch immer unterdurchschnittlich. Far
Deutschland hob MARS seine Ertragsprognose dagegen marginal an. Die Prognose fur den
durchschnittlichen EU-Rapsertrag reduzierte MARS auf 3,17 Tonnen je Hektar. Dieser liegt damit 2,7% unter
dem mehrjahrigen Durchschnitt. Hier hatte die zu kalte Witterung die Blite beeintrachtigt.

Trotz der jungsten Regenfélle ist auch die Feuchtigkeits-versorgung oft noch unbefriedigend. Besonders
betroffen ist Deutschland: Hier wird nur noch mit einem Anstieg der Ertrdge gegentiber 2016 um 1%
erwartet, wahrend die Prognose im April noch bei +11% lag. Die neue Ertragsprognose liegt zudem 10%
unter dem mehrjahrigen Durchschnitt. Die ndchste Ernteschatzung der EU-Kommission durfte daher bei
Weizen leicht, bei Raps deutlich geringer ausfallen. Bisher liegt die Kommission allerdings auch mit 22,2
Mio. Tonnen Raps am oberen Ende der am Markt kursierenden Schéatzungen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRar ik 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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.
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