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Treffen in Doha endet im Fiasko

18.04.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit kraftigen Abschlagen in die neue Handelswoche, nachdem das Treffen der
Olproduzenten gestern in Doha ohne eine Einigung zu Ende gegangen ist. Brent 6ffnete mit einem Minus
von 7% bei 40 USD je Barrel, WTI gab ahnlich stark auf 37,6 USD je Barrel nach. Von diesen Tiefstanden
haben sich die Preise inzwischen etwas erholt. Das gestrige Treffen in Doha endete in einem Fiasko.

Eine Einigung auf Produktionsobergrenzen, welche am Vortag noch mdglich schien, scheiterte an
Saudi-Arabien. Dieses forderte, dass alle Olproduzenten, also auch der Iran, einbezogen werden sollten. Der
Iran hatte auf eine Teilnahme am gestrigen Treffen in Doha verzichtet. Er hatte bereits im Vorfeld mehrmals
deutlich gemacht, seine Olproduktion weiter zu erhéhen, bis das Forderniveau von vor dem Inkrafttreten der
Sanktionen wieder erreicht ist.

Die Olproduktion freiwillig auf dem noch durch die Sanktionen bedingt niedrigen Niveau zu belassen, ist aus
Sicht des Iran vollkommen inakzeptabel. Saudi-Arabien musste dies eigentlich klar gewesen sein, als es
diese Forderung erhob. Saudi-Arabien hat somit eine Einigung bewusst torpediert und ein Scheitern billigend
in Kauf genommen.

Die Glaubwiirdigkeit der Olproduzenten im Allgemeinen und der OPEC im Speziellen hat dadurch schweren
Schaden genommen. Spekulative Finanzanleger, welche im Vorfeld des Treffens auf eine Einigung gesetzt
und den Preis damit nach oben getrieben hatten, dirften nun ihre Positionen auflésen und die Olpreise
weiter unter Druck setzen. Ein Streik der Olarbeiter in Kuwait konnte den Preisverfall vorerst bremsen, denn
dadurch stehen dem Markt voriibergehend 2 Mio. Barrel Rohdl pro Tag weniger zur Verfigung.
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Edelmetalle

Gold notiert zum Start in die neue Handelswoche leicht fester bei rund 1.235 USD je Feinunze und profitiert
dabei von der héheren Risikoaversion der Marktteilnehmer im Nachgang des gescheiterten Treffens der
Olproduzenten in Doha (siehe Energie). In Euro gerechnet handelt Gold bei 1.095 EUR je Feinunze.
Unterstiitzung erhélt Gold auch von neuerlichen Zufliissen in die Gold-ETFs. Deren Bestdnde wurden am
Freitag um 5,3 Tonnen aufgestockt. In den USA sprechen niedrige Inflationserwartungen gegen eine baldige
Zinserh6hung der US-Notenbank Fed.

Laut Fed Fund Futures erwartet der Markt einen Zinsschritt bis Jahresmitte nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 14%. Bis Jahresende ist eine Zinserh6hung auch nur zu gut 50% eingepreist. Entsprechend hoch ist das
Uberraschungspotenzial, falls die Fed doch wie von uns erwartet die Zinsen in diesem Jahr anhebt. In dieser
Woche steht jedoch erstmal die Sitzung der EZB am Donnerstag im Mittelpunkt des Interesses.

Wie die CFTC-Statistik zeigt, war der zwischenzeitliche Preisanstieg von Gold auf ein 3%2-Wochenhoch stark
spekulativ getrieben. Denn in der Woche zum 12. April wurden die Netto-Long-Positionen bei Gold auf 170,6
Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies entspricht dem hdchsten Stand seit Februar 2012. Nach einem Aufbau der
Netto-Long-Positionen bei Silber um 30% auf 56 Tsd. Kontrakte liegen diese sogar auf einem Rekordhoch.
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Von dieser Seite her besteht unseres Erachtens sowohl bei Gold als auch bei Silber Korrekturpotenzial.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten mit einem negativen Unterton in die neue Handelswoche, kdnnen sich angesichts
der deutlich fallenden Olpreise aber noch relativ gut halten. Kupfer handelt bei knapp 4.800 USD je Tonne,
Aluminium kostet rund 1.550 USD je Tonne und Nickel notiert bei gut 8.900 USD je Tonne.

In China haben gem&nR Daten des Nationalen Statistikbiros die Hauserpreise auch im Mérz weiter
angezogen. Demnach ist es vor allem in den groRen Metropolen des Landes zu starken Preisanstiegen
gekommen. Aber auch in den mittelgrof3en Stadten ziehen die Hauserpreise mittlerweile an. Damit gibt es
allerdings bereits wieder Anzeichen von Uberhitzung, und die lokalen Regierungen haben jingst
MaRnahmen ergriffen, dagegen vorzugehen. Der letzte Anstieg der Hauserpreise durfte daher nicht
nachhaltig zu einer h6heren Bauaktivitéat und damit zu einer starkeren Nachfrage nach Metallen fiihren.

Dass der Kupferpreis vor kurzem ein 6%-Wochentief markierte, lag vor allem an den spekulativen
Finanzinvestoren. Denn diese haben sich gemafl} CFTC-Statistik an der Comex in New York in der Woche
zum 12. April bei Kupfer stark zuriickgezogen und erstmals seit sieben Wochen wieder
Netto-Short-Positionen aufgebaut. Wir sehen den Kupferpreis im Jahresverlauf aber gut unterstiitzt. Denn
sowohl die International Copper Study Group als auch das World Bureau of Metal Statistics dirften diese
Woche zeigen, dass sich der globale Kupfermarkt wegen der angekiindigten Produktionskiirzungen
anspannt.

Agrarrohstoffe

Trotz der recht hohen Schéatzung der brasilianischen Prognosebehdrde Conab fiir die Verarbeitung von
Zuckerrohr in Brasilien 2016/17 schoss der Zuckerpreis am Freitag um 5,8% auf 15,2 US-Cents je Pfund
(Falligkeit Juli) nach oben. Zum einen ist klar, dass von den geschatzten 691 Mio. Tonnen Zuckerrohr ein
nicht unwesentlicher Anteil aus der Vorsaison stammt, als die Ernte witterungsbedingt friih endete und grol3e
Mengen Rohr auf den Feldern verblieben (siehe auch Rohstoffe kompakt Agrar vom 15. April).

Zum anderen und vorrangig durfte aber die Einschatzung des vielbeachteten Handelshauses Czarnikow
eine Rolle gespielt haben, wonach der Zuckermarkt 2015/16 ein Defizit von 11,4 Mio. Tonnen aufweisen soll.
Damit setzt sich Czarnikow an die Spitze aller am Markt kursierenden Defizitschatzungen. Noch wichtiger
durfte die Prognose Czarnikows fur 2016/17 gewesen sein, wonach auch hier mit einem Defizit,
mdglicherweise in derselben GrolRenordnung, gerechnet werden muss.

Dies konnte auch wieder mehr kurzfristig orientierte Marktteilnehmer dazu bewegt haben, auf
Preissteigerungen zu setzen, nachdem sie in der Woche zum 12. April ihre Netto-Long-Positionen
ausgehend von hohem Niveau kréaftig reduziert hatten. Auch von der Wahrungsseite kommt derzeit (noch)
kein Gegenwind: Der Brasilianische Real notiert derzeit trotz der politischen Turbulenzen deutlich stérker als
noch Ende Februar. Allerdings bleibt abzuwarten, wie der Real auf die nédherriickende Amtsenthebung von
Prasidentin Rousseff reagiert.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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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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3.50 4

0 l’_/\\_,—/\\r-/\‘

250 4

2004

L] am 15M M oM w 43

akfuel == == yorainer Woche vor eirem Monat

Quele) NYMENX, Bipambarg, Commerzhank Raseach

GRAFE 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAF 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GraFk 10; Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GRAFE 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)

1850
1800 4
1750 4
1700
1650 T T r
1 ani 150 Zam
aktuell —or einer Whbdhe wor einem Monat

Quigle: LME: Bicomberg. Commerzhank Razesrch

Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrafE 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 Manat 2018
Hrent Blend 431 A1.7% +3.7% 0.1% M%
Wl 404 2.7% -4 5% 2 A% 4%
Benzin (85) 4510 -4.1% 5.4% 2T 4% 14%
Gasi 3645 3.3% -1,5% 5.5% %
Diesal 330 -2.5% 2.2% 5 6% 4%,
Kerosin 3055 -3.5% 1.0% 25% M%
US-Erdgas [ SimmBtu) 1.80 -3.5% 1,2% A09% 19%
Industriemetalle 7)
Alurririuem 1555 5 -0.5% 27% 1.9% 3%
Kupfar 4808 0.5% 2.5% -5.2% 2%
Blei 1714 0.1% 0.3% 5 B% 5%
Hickel BO15 0.5% 4.2% 0% 1%
Zinm 17150 0.0% 2.4% 1.3% 18%
Zink 1672 0.3% E.3% 1.5% 16%
Edelmetalle 3)
Gald 12342 0.5% -1.7% -1.5% 17%
Gold (loz) 1053 8 0.4% 0.6% 1.6% 12%
Silper 162 0.4% 1.7% 2.5% AT %
Platin QES 0 -0.5% 0.6% 1.2% 10%
Falladium 5E0 5 1.5% A6% -4 1% 0%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €f) 1513 <1.5% «1.9% 3. E% A3%
Weizan CBOT 45T 5 1.6% 3.3% 2.4% -3
Mars 3820 1.3% 4.7% 4.3% 1%
Sojabohnan DE4 3 1.4% 2.6% BO% 0%
Baumwelie 0.0 21% 2.0% BT 2%
Zucker 1520 5,6% E.0% -4 B% 15%
Haffes Arabica 1249 0.2% -1.1% 0.7 -12%
Kakaz (LIFFE, £ft) 2164 0.6% 2.2% -3.3% “H%
Wahrungen 3)
EURMISD 1.1284 0.1% -1.1% 0.1% 4%
Lagerbestinde
Energie* akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 Jahr
Rahal S3651 - 1.3% 28% 1%
Bengzin Z3G7E - A.7% -4.3% 5%
Dastillate 163489 - 0% D&% 7%
Elhanal T - 0.5% -4.5% B%
Rahél Cushing 54551 - 2T% 3E% 5%
Erdgas 2477 - 0% 0.1% G51%
Gasdl (ARA) 3609 . 5% 1.5% 3%
Bengin (ARA) 1187 - -T.0% 0.7% 13%
Industriemetalle™
Aluminium LME 7712850 0.3% 1.3% S0P «30%
Shanghai J188sa - -1.6% 50 0%
Kupder LME 147875 1.0% 1.6% A3 0% -56%
COMEX 59147 1.4% ET% 5% 177%
Shanghai 331542 - B 5% 38%
Blei LME 162535 0.2% 4.7% 1.3% 21%
Kickel LME 424212 07% -1.0% 2% -2%
Zinn LME 4550 -1.5% -2 8% 18.4% -52%
Zink LME 415100 0.5% EP% E:1-H AB%
Shanghai s - Q1% 1.0% B0%
Edalmetalle™
Gold 56757 0.3% 01% 158% 9%
Silbsar 538609 01% 05% 3% 3%
Platin 2368 0.0% 01% 0.3% 0%
Paladium 2059 58% H1% £2% -27%

Quede: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bivombarg. Commarzhank Reseanch

Verindeningen gegeniber Vorpenode in %

" dfonatsForward, ~ LME. 3 MonatsForward, ™ Kassa

Rohs in US0 j Barrel, Glprodukte und Industriemetalia in USD0 j@ Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunge, Getreide und Sojakohnen in US-Cents je Schefial,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Ceants je Pfund

* Us-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful,, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonmen, *** ETF-Besltande in Tsd 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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https://www.rohstoff-welt.de/news/57559--Treffen-in-Doha-endet-im-Fiasko.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
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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