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OPEC-Prognosen geben Olpreisen Auftrieb

10.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis gab gestern im spaten Handel nach, nachdem er kurzzeitig auf gut 59 USD je Barrel
gesprungen war. Aufwind gaben die neuen Prognosen der OPEC. Denn der Bedarf an OPEC-OI fiir das
laufende Jahr ist deutlich um gut 400 Tsd. Barrel pro Tag angehoben worden, weil die Aussichten fiir die
Angebotsentwicklung aul3erhalb der OPEC entsprechend stark zurtickgeschraubt wurden.

Nicht nur in den USA sieht die OPEC eine deutliche Bremswirkung der niedrigen Preise, sie nimmt auch ihre
Produktionserwartung fir die Schwellenlander und Russland zurtick. Auch wenn das auf den ersten Blick
den Bullen viel Unterstitzung gibt, versteckt sich in diesem Bericht weiterhin das Problem des hohen
Uberangebots in der ersten Jahreshélfte. Denn einem Bedarf an OPEC-OI von lediglich 28 Mio. Barrel pro
Tag bis zum Sommer steht eine tagliche OPEC-Produktion von tber 30 Mio. Barrel gegenuber.

Anders als in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 besteht das Uberangebot fiir recht lange Zeit, weil es
die OPEC eben nicht durch eine Produktionskiirzung rasch vom Markt nimmt. Kein Wunder also, dass die 60
USD-Marke eine Hurde darstellt. Heute veréffentlichen die IEA und die EIA ihre Prognosen. Besonderes
Augenmerk gilt dabei der US-Produktion, auf kurze Sicht vor allem bei der EIA, deren "Drilling Report"
gestern bereits eine spirbare Verlangsamung des Anstiegs der Schieferdlproduktion fir Marz zeigte. Bei der
IEA interessiert der mittelfristige Ausblick, denn sie wird ihre Prognosen fir die nachsten fiinf Jahre vorlegen.

Edelmetalle

Gold verteuert sich heute Morgen weiter moderat auf rund 1.245 USD je Feinunze, hat damit aber noch nicht
die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie zurtickerobert. In Euro gerechnet zeigt sich Gold zwar auch
etwas fester, bleibt aber noch unter der Marke von 1.100 EUR je Feinunze. Diese wird aber wohl bald
Uberwunden werden, denn die Unsicherheit in Bezug auf Griechenland dirfte zu einer soliden Nachfrage
nach Gold beitragen.

Die Situation zwischen der griechischen Regierung und deren Kreditgebern bleibt verfahren.
Bundeskanzlerin Merkel hat gestern wenig Bereitschaft signalisiert, die Konditionen des Hilfsprogramms neu
zu verhandeln und wartet auf neue konkrete Vorschlage Griechenlands. Das hochverschuldete
stidosteuropaische Land bemiiht sich aktuell offenbar zudem um eine kurzfristige Finanzierung von 10 Mrd.
EUR, um einen Finanzkollaps zu vermeiden. Ein Ausscheiden Griechenlands aus der europaischen
Wahrungsunion scheint nicht mehr véllig abwegig.

Anglo American Platinum, der weltgréf3te Platinproduzent, sieht den globalen Platinmarkt so stark
angespannt wie seit dem Jahr 2005 nicht mehr. Die oberirdischen Lagerbestande haben sich nach drei
Jahren Angebotsdefizit demnach auf 2,15 Mio. Unzen nahezu halbiert. Das Unternehmen erwartet in diesem
Jahr eine starke Nachfrage aus der Automobilindustrie und dem Schmucksektor. Die Produktion soll sich
wieder auf das Niveau vor dem Streik im ersten Halbjahr 2014 erholen, was aber nicht ausreicht, um die
Nachfrage zu decken. Wir erwarten im Jahresverlauf hdhere Platinpreise.

Industriemetalle

In China lag die Teuerungsrate im Januar nur noch bei 0,8% und damit niedriger als erwartet. Theoretisch
gibt dies der chinesischen Zentralbank und der Regierung Spielraum, weitere umfangreiche
StimulierungsmalBRnahmen umzusetzen, um die Wirtschaft zu unterstiitzen. Dies sollte sich in einer héheren
Nachfrage nach Metallen widerspiegeln und schlussendlich zu h6heren Metallpreisen beitragen. Diese
geben heute Morgen aber moderat nach, was wir auf die fallenden Olpreise zuriickfiihren.

Gemal Daten der Zollbehdrde hat China im Januar 430 Tsd. Tonnen Aluminium und Aluminiumprodukte
exportiert. Dies waren zwar gut 20% weniger als im Vormonat, der einen Rekordwert darstellte, aber 36%
mehr als im Vorjahr und zudem die zweithéchsten jemals verzeichneten Ausfuhren in einem Monat. China
tragt damit maf3geblich zur Angebotsausweitung am globalen Aluminiummarkt bei und sorgt dafir, dass
dieser Uberversorgt ist.

An den nun schon seit vielen Monaten hohen Exporten wird sich wohl in den kommenden Monaten nichts
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andern. Denn China hat bis zuletzt rekordhohe Mengen Aluminium produziert - 2014 waren es Daten des
International Aluminium Institute zufolge 23,94 Mio. Tonnen. Und die Kapazitaten wie auch die Produktion
werden weiter ausgeweitet, wozu u.a. geringe Produktionskosten durch z.B. Stromsubventionierungen
beitragen. Das reichliche Angebot am Weltmarkt sollte mittelfristig steigenden Aluminiumpreisen
entgegenstehen.

GRAFIK DES TAGES: China exportiert immer mehr Aluminium
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Agrarrohstoffe

Heute wird das US-Landwirtschaftsministerium seine aktualisierten Prognosen fiir Angebot und Nachfrage
bei wichtigen Agrargutern vertffentlichen. Es wird nicht damit gerechnet, dass die neuen Daten den Blick auf
die Versorgung an den Markten signifikant &ndern, zumal sich die Vorhersagen ausschlie3lich auf 2014/15
beziehen.

Dies zeigt das Beispiel Sojabohnen: Selbst wenn wahrscheinlich die aktuelle brasilianische Sojabohnenernte
leicht nach unten genommen wird und die US-Endbestande wegen robuster Exporte ebenfalls leicht
niedriger angesetzt werden durften, bleibt es bei der reichlichen Versorgung des Weltmarkts mit
Sojabohnen. Der Preisauftrieb durfte sich daher in Grenzen halten, zumal diese Erwartungen den
Sojabohnenpreis in den letzten Tagen bereits leicht hatten steigen lassen.

Der Ausblick auf eine im Vergleich zum Vorjahr schwéchere westafrikanische Zwischenernte lasst die
Kakaopreise steigen. Seit Anfang Februar verteuerte sich Kakao an der Bérse in London um 6%. Gestern
konnte der Preis wieder die Marke von 2.000 GBP je Tonne nach oben durchbrechen. Der trockene
Harmattan-Wind blies in diesem Jahr stark und hat neben Blattern auch viele sich entwickelnde
Kakaofriichte von den Baumen gefegt.

Im weltgro3ten Produzentenland Elfenbeinkiiste war es in der letzten Saison vor allem eine ungewdéhnlich
hohe Zwischenernte gewesen, die die Gesamternte auf das Rekordniveau von 1,7 Mio. Tonnen hob.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 1 Terminkurve Glmarkt (WTI)

Geaarik 2 Terminkurve Gimarkt (Brent)
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Grare 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME)
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GRasik 14 Terminkurve Sojabshnen (CBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 58.3 0.6% -0.5% 15.0% -A7%
WTI 528 2.0% =1.89% TE% =48
Barin (93 E31.0 0.0% 35% 05% =43%
Gaagl 655 27% 28% 154% -A0%
Dzl 554.3 0.0% 6.8% 189.4% -30%,
Kerosin 23 0.0% B 1% 17.1% 3%
US-Endgas (SimmBtu) 260 0.7% - 5% -10.8% -A5%
Industriemetalle 2}
Aluminium 1876 0.3% -1.5% T8% 9%
Eupfer 5873 0.4% B il -TA% -21%
Elal 18851 01% 0.4% A1 5% A%
Mizknl 15155 -0.5% -2.4% -2 A% 5%
Zirm 15250 -1.4% -3.5% -B.0% -15%
Zink 2160 -0.1% D7% 048% 5%
Eclalmmetalle 3}
Gold 17380 0.4% -1.6% 15% ~3%
Gold [Elaz} 10042 0.3% -01% 05% 1T%
Zilber 17.0 1.7% -21% 25% -15%
Flatin 12183 0.4% 3% A1% A%
Palladiam Tanz2 -0.5% 0T -Z8% 9%
Agrarrohstoffe 1)
Watzan (LIFFE, £1) 187.3 -0.5% 2.3% -4.1% 1%
Walzan CBOT ord-F| 0.5% 10% BE% 0%
Maits 3313 1.4% 1.8% 2 A% A%
Sopbohnen ares 0.5% 09% -T 0% -26%
Baurmwwnlle E13 1.5% 21% 29% -20%,
Zuckar 1473 1.5% 2.8% 0.3% k]
Eaflas Arabica 1678 0.4% 1.6% -5.8% 2%
Kakza (LIFFE, £1) 1977 25% A4.4% -2 A% %
Wahrungen 3)
EUR/USD 11325 0.1% 1 5% 4 A% AT%
Lagerbestinde
Energie® abduell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jdahe
Rehal 413080 - 1.6% T.2% 15%
Benzin J406T0 - 1.0% 5.1% e
Crestilate 154475 - 1.4% T 0% 184
Ethanol 20885 - 1.7% 16.0%: 25%
Rienal Cushing 41384 - 5 5% Sa4% b
Erdgas 2428 - -4 5% 24 5% 2%
Gasdl (ARA) 3004 . 2.0% 10. 3% ¥
Banzin (ARA)] 1047 . a.1% 17.1% %
Industriemetalie™
Aluminium LME 4001138 £0.2% £0.8% 4 0% 2E%
Sharghai 185027 - 05% -10.3% -13%
Kupfar LME 2ES200 1.0% 156% 54.3% -E%
COMEX 1917z -2 T 9.9% -8.5% A%
Sharsghai 1359356 - 1.7% 24.6% -TH
Blai LMIE ZZF00 -0 4% -0.8% -3.T% ]
Hickal LME ATE050 DA 0.45% 2.6% B0
Zirn LME 11840 D5 Q.05 -2 4% %
Zird LME EQED00 DT -2.8% A.T% -2E%,
Shanghai f=r o - 13.5% 16.4% -B1%
Edelmetalle™
ald S3056 000%, 0.4% 4.0% %
Silbar B21364 00% 1% 0.3% %
Platin 2546 0.1% “23% -1.0% by
Palladium 2876 000%, 21% 21% A%

Quale: BOE POK, LME, COMENY, SHFE. Bloamberp, Commaerzhank Carporafes & Mankais

‘WerAnderungen gegeni:bel ‘Warperiode in %

" MarstsForvard, & LME. 3 Monats Farsard, ™ Kassa

Rehidl in USD je Barrel, Olprodubte und dustiemetale in USD je Tanne,
Edelmsiale in USE j Feinunze, Geireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheflel,
Baurmwells, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents e Plund

* US-Lagerbestdnde Rohél, Slprodukte und Exhansl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted, Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestinde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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 Gewéhr 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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