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Produktionsobergrenzen am Olmarkt
zunehmend fraglich

04.04.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben nach deutlichen Verlusten am Freitag die abgelaufene Handelswoche im Minus
abgeschlossen. Ausléser fiir den Ausverkauf am Freitag waren AuRerungen des stellvertretenden
Kronprinzen von Saudi-Arabien, nur dann zum Einfrieren der Olproduktion bereit zu sein, wenn sich alle
wichtigen Olproduzenten einschlie3lich des Iran daran beteiligen wirden. Der Iran hat dies zum jetzigen
Zeitpunkt kategorisch ausgeschlossen. Damit steht hinter einer Einigung auf Produktionsobergrenzen bei
dem Treffen am 17. April in Doha ein groRRes Fragezeichen.

Auch Russland scheint sich nicht an vereinbarte Produktionsobergrenzen gebunden zu fuihlen. Wie aus dem
russischen Energieministerium verlautet, stieg die russische Olproduktion im Méarz auf 10,91 Mio. Barrel pro
Tag, was dem hochsten Niveau seit fast 30 Jahren entspricht. Nach der vorlaufigen Einigung Russlands mit
Saudi-Arabien, Venezuela und Katar von Mitte Februar hétte das Produktionsniveau von Januar nicht
Uberschritten werden durfen.

Spekulative Finanzanleger, welche in Erwartung einer Einigung auf einen steigenden Olpreis gesetzt hatten
und damit den Preisanstieg zwischen Mitte Februar und Mitte Marz maf3geblich begiinstigt hatten, dirften
sich angesichts der neuen Nachrichtenlage wieder zuriickziehen. Der Olpreis kénnte daher weiter
nachgeben. Der Riickgang der US-Olproduktion diirfte einem starkeren Preisriickgang allerdings
entgegenstehen. Die aktiven Olbohrungen sind letzte Woche zum 14. Mal in den letzten 15 Wochen
gesunken und die US-Rohdlproduktion kdnnte letzte Woche erstmals seit Herbst 2014 unter 9 Mio. Barrel
pro Tag gefallen sein.

Edelmetalle

Im Zuge besser als erwarteter US-Konjunkturdaten fiel Gold letzten Freitag zeitweise auf 1.210 USD je
Feinunze und handelt zu Beginn der neuen Handelswoche nur etwa 10 USD hdéher. In Euro gerechnet
markierte Gold am Freitag bei 1.065 EUR je Feinunze ein 7-Wochentief. In den USA wurden im Mérz 215
Tsd. neue Stellen geschaffen. Zudem legten die Lohne etwas starker zu als erwartet. Laut Einschatzung
unserer Volkswirte spricht die Starke des US-Arbeitsmarktes fiir zwei weitere Zinserhéhungen der
US-Notenbank Fed in diesem Jahr.

Die Markteilnehmer am Goldmarkt scheinen dies @hnlich zu sehen, im Gegensatz zum Devisen- und
Geldmarkt. Denn der US-Dollar ist am Freitag kaum gestiegen und die Fed Fund Futures zeigen, dass die
Marktteilnehmer nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 62% mit einer Zinserh6hung der Fed bis zum
Jahresende rechnen. Eine vorsichtige Vorgehensweise der Fed sollte der Goldmarkt unseres Erachtens
ohne weiteres verkraften kdnnen. Zumal die Fed-Vorsitzende Yellen vor knapp einer Woche erst kurzfristige
Zinsanhebungen ausgeschlossen hatte.

Die EZB hat seit Monatsbeginn das Volumen ihrer Anleihek&ufe von 60 Mrd. auf 80 Mrd. Euro monatlich
erhoht. Davon sollte der Goldpreis in Euro gerechnet profitieren. Allerdings haben die spekulativen
Finanzinvestoren in der Woche zum 29. Marz ihre Netto-Long-Positionen bei Gold weiter auf 154,2 Tsd.
Kontrakte ausgeweitet, der hochste Stand seit Oktober 2012. Dadurch hat sich Korrekturpotenzial
aufgebaut. Ein Teil des Preisriickgangs seit dem Datenstichtag kdnnte bereits auf das Schliel3en von
Long-Positionen zurtickzufiihren sein.
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GRAFIK DES TAGES: Spekulative Metto-Long-Positionen bei Gold stark gestiegen
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Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich zum Start in die neue Handelswoche von ihrer schwachen Seite und geben in
der Breite nach. Kupfer fallt zum Beispiel unter 4.800 USD je Tonne, Zink verbilligt sich auf rund 1.850 USD
je Tonne und Nickel notiert unter 8.300 USD je Tonne. Am Freitag erhielten die meisten Metallpreise noch
durch gute Konjunkturdaten Unterstiitzung. Erst fiel der chinesische Einkaufsmanagerindex besser aus als
erwartet, dann tberzeugte auch in den USA der ISM-Index flr das verarbeitende Gewerbe. Dieser ist im
Marz deutlich stérker als erwartet auf 51,8 gestiegen, der hdchste Wert seit Juli 2015. Er lag damit zugleich
erstmals seit sieben Monaten wieder tiber der Marke von 50, die Expansion anzeigt.

Vor allem die Auftragseingangs-Komponente legte deutlich zu. Die US-Wirtschaft scheint damit die
Schwaéche des vierten Quartals tberwunden zu haben. Eine héhere Nachfrage nach Metallen sollte die
Metallpreise unterstitzen. Die USA sind nach China der weltweit zweitgré3te Metallkonsument.

In Abwesenheit metallspezifischer Daten werden die Metallpreise in dieser Woche wohl in erster Linie durch
Makrodaten getrieben sein. Auch durften die Olpreise weiterhin eine Rolle spielen. Diese geben heute
Morgen weiter nach, was wohl auch auf den Metallpreisen lastet. Wegen eines Feiertages sind die
chinesischen Méarkte heute geschlossen.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC verdffentlichte am Freitag erste Prognosen zu den weltweiten
Versorgungsbilanzen bei Weizen, Mais und Sojabohnen fir die Saison 2016/17. Demnach sollen die
Besténde an Weizen Ende 2016/17 nur unwesentlich unter dem Ende 2015/16 erwarteten Rekord liegen.
Die globale Weizenproduktion wird um 11 Mio. Tonnen niedriger als in der laufenden Periode geschatzt. Da
allerdings auch die Nachfrage leicht riicklaufig sein soll, wird sich laut IGC nur ein kleines Defizit von 3 Mio.
Tonnen ergeben. Damit rechnet das IGC weiter mit einer entspannten Versorgungslage bei Weizen.

Bei Mais prognostiziert der IGC nach einer ausgeglichenen Bilanz in diesem Erntejahr fur 2016/17 gar einen
Uberschuss - wenn auch nur einen sehr kleinen. Die weltweite Maisproduktion soll stark zulegen, allerdings
mit 993 Mio. Tonnen unter dem Rekord von 2014/15 bleiben. Zwar gibt es keine detaillierten Landertabellen,
doch durfte auch der IGC eine hohe US-Maisflache unterstellen, wie es die Schatzungen des
US-Landwirtschaftsministeriums von Ende Méarz nahelegen.

Fir Getreide insgesamt erwartet der IGC 2016/17 eine ausgeglichene Bilanz, so dass die Bestande auf dem
Rekordniveau der laufenden Periode verharren dirften. Etwas angespannter zeichnet der IGC die Lage bei
Sojabohnen, wo sich erstmals seit 5 Jahren ein Defizit ergeben soll, das er auf 7 Mio. Tonnen schétzt. Dabei
soll die Produktion ausgehend vom Rekord 2015/16 nur um 3 Mio. Tonnen auf 320 Mio. Tonnen fallen, die
Nachfrage aber weiter kraftig zulegen. Auch fir Raps erwartet der IGC riicklaufige Bestande, nachdem die
Produktion nochmals sinken soll.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI)
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GRaFIk 2. Rohdl (Brent)
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GrRaFik 4: Gold
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GraFIK 6 Kupfer
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GRAFK 8. Weizen
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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 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrRaFE 15 Terminkurve Nickel {LME)
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GrRAFIK 10 Terminkurve Qlmarkt {Brent)
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Grarik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME) GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Brant Blend =T -2, 5% -5.1% -1.3%
WTI 3] -4.0% -7.8% 1.1%
Banzin [95) AZEO 20.1% 19.9% 35.0%
Gasi FHE -5.4% -5.5% -1.3%
Diesal 330 B0 5.5% 3E%
Karosin aT40 -4, 7% -4 4% 4%
Us-Erdgas [SirmmBtu) 1.05 0.2% 7.3% 19.0%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1636 1.1% 4.0% -33%
Kupler 4B35 0.2% -2.0% -4 55
Bliai 1748 2.5% -1.0% 5 A
Mickel 8320 2.0% A% 10 B%
Zinn 16700 0,0% -4,3% 2 E%
Zink 1872 3.00% 3.9% 0.4%
Edelmetalle 3)
Gald 12225 0.8% -0.4% -3A%
Gald {Eloz) 10731 0.5% -2.0% -5 5%
Silbar 15.1 -2.5% -1.8% -3 6%
Platin B57 1 -1.60% 0.5% -2 0%
Palladium 5554 0.4% A.7% 0.6
Agrarrohstoffe 1)
Wieizen (LIFFE, €f) 1540 0.8% 0.6% 0.5%
Vizizen CEOT ATS B 0,5% 0.2% 3 3%
Mais 3540 0.4% -5.4% -1.5%
Sajabohnen o183 1,0% 0,5% 4 B%
Baumweolia 552 1.6% A.5% 4 0%
Zucker 15.18 A1.1% -4.3% 24%
Kaffes Arabica 1273 0.2% 0.2% 10.8%
Fakao [LIFFE, £ Fak -1.3% -3.4% 3%
Wihrungen %)
EURMLIED 1.1391 0.1% 1.7% 34%
Lagerbestinde
Energie* akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Rohal el el - 04% S4%
Herain 242550 = -1.0% 54%
Diestillate 161185 - 07% 03%
Ethamal T2 - 2E% D.4%
Fabdl Cushirg E50E1 - A% 1.4%
Erdgas 2468 - -1.0% -4 5%
Gasol (ARA] 3823 - 4.1% 43%
Benzin [ARA) 1142 . EE% -11.5%
Industriemetalle*
Alumirium LME 2TEIE0 0.5 5% 05%
Shanghai 376410 . A.2% 31%
Kupder LME 1434000 -0 5% -4 B% -25E%
COMEX T2012 00 0.4% E7%
Shanghai IBET2E - -4 5% I3E%
Blei LME 155875 0 -2 5% -2
Mickel LME 431802 0.0 3% 5%
Znn LME 4810 0% 2% 31.6%
Zink LME 435025 0.1% A.1% BA%
Shanghai ZTOTE4 . 1,3% 5%
Edelmetalle™*
Gold SETEE 01% 5% 30%
Silbar BI0025 00 0.8% 5.3%
Flatin 230 0% 0% 2100%
Palladium friec ] 00 OE% 15%

Quate. OOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rasesrch

Wertinderungen gegenoer ‘orpenode in %

" MonatsForeard, = LME. 3 Monats Forward | © Kassa

Rehal in LSO j@ Barrel, Olpredukte urd Industriemetalls in LSO j@ Tonna,
Edalmetalle in USD j@ Feainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und KaMes Arabica in US-Cenls je Plund

* LS-Lagerbestande Rohdl, Hprodulte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgesbestande in Mrd, Kubikiull, ARA-Bestinds in Ted. Tannen

** Tonren *** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

1 Jahr

=27 %

4%

T
-35%

1%
-12%

1%

1%
3%
188,
-25%

205
1%
-
T%
T
19%
100
1%

4%,

1 Jahr
13%
6%
i
12%
12%
B9%
%
13%

46%
5T
169%

51%
-33%

0%
-B1%
=15%

93%

2%
2%
-11%
-22%

19.05.2026

Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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