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Olpreise nach Iran-AuRerung unter Druck

31.08.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern Nachmittag deutlich unter Druck geraten. Brent gab um 1 USD oder knapp 2%
nach und ging bei 48,3 USD je Barrel nahe dem Tagestiefstand aus dem Handel. Heute frih gibt Brent
weiter nach. WTI sackte in der Nacht zwischenzeitlich unter die Marke von 46 USD je Barrel. Ausléser fur
den Preisrutsch war die Nachricht, dass der Iran seine Olproduktion bis zum Jahresende auf 4 Mio. Barrel
pro Tag ausweiten will.

Seit drei Monaten liegt die iranische Produktion bei 3,6 Mio. Barrel pro Tag. Der Iran scheint somit nahe am
Forderlimit zu produzieren, was sich auch mit der Einschétzung der Internationalen Energieagentur deckt.
Diese beziffert die Produktionskapazitat auf 3,65 Mio. Barrel pro Tag. Das Ansinnen des Iran ist daher
ambitioniert und setzt Investitionen voraus. Die Aussage des Iran macht zudem eine Einigung auf
Produktionsobergrenzen beim Treffen wichtiger Olproduzenten in Algier Ende September weniger
wahrscheinlich. Denn ohne eine Beteiligung des Iran wird sich Saudi-Arabien kaum bereiterklaren, seine
Produktion zu begrenzen.

Auch die Aussage des Irak, eine Produktionsdeckelung beim Treffen in Algier zu unterstitzen, ist mit
Vorsicht zu genief3en. Denn der Irak produziert derzeit auf Rekordniveau. Die voraussichtlich heute
anstehenden Produktionsumfragen von Reuters und Bloomberg dirften zeigen, dass die OPEC ihre
Olférderung im August nochmals auf ein Mehrjahreshoch ausgeweitet hat. Das Gerede um
Produktionsobergrenzen wirkt daher zunehmend hohl.

Edelmetalle

Ein festerer US-Dollar hat gestern fur spirbaren Verkaufsdruck bei den Edelmetallen gesorgt. Gold verlor
auf Schlusskursbasis fast 1%, Silber gab um 1,5% nach und Platin und Palladium verbilligten sich um knapp
2% bzw. fast 3%. Gold markierte dabei zeitweise ein 2-Monatstief von unter 1.310 USD je Feinunze. Da der
US-Dollar gegentiber dem Euro aufwertete, hielt sich Gold in Euro gerechnet etwas besser bei 1.175 EUR je
Feinunze und damit noch Uber den Tiefstdnden von letzter Woche.

Heute Morgen kommt es zu einer moderaten Erholungsbewegung, im Zuge derer Gold rund 5 USD hdher
notiert. Silber erholt sich phasenweise wieder auf knapp 19 USD je Feinunze. Platin handelt mit 1.060 USD
je Feinunze leicht Gber dem gestrigen 8-Wochentief und Palladium legt von seinem 6-Wochentief wieder auf
685 USD je Feinunze zu. Erstmals seit drei Monaten steht Gold wieder vor einem Monatsverlust. Belastet
wurde Gold dabei wohl in erster Linie durch die deutlich gestiegenen Zinserwartungen in den USA.

Sollte der US-Arbeitsmarktbericht am Freitag besser als erwartet ausfallen, dirfte dies die Erwartungen
hinsichtlich einer baldigen Zinserh6hung der US-Notenbank Fed weiter befeuern und Gold entsprechend
auch zu Beginn des neuen Monats unter Druck setzen. Denn die spekulativen Finanzanleger hielten bis
zuletzt nahezu rekordhohe Netto-Long-Positionen, was Verkaufsdruck auslésen koénnte. Zuletzt fehlte Gold
auch die Unterstutzung von den ETF-Anlegern: In der zweiten Monatshalfte sind den Gold-ETFs kaum noch
Mittel zugeflossen. Daneben liegen die Abséatze von Goldmiinzen in den USA deutlich unter Vorjahr.

Industriemetalle

Kupfer ist gestern auf ein 2-Monatstief von 4.600 USD je Tonne gefallen und handelt heute nur leicht
darlber. Der festere US-Dollar war ebenso ein Belastungsfaktor wie die sich eintriibende Stimmung der
Marktteilnehmer. Auch Aluminium stand spirbar unter Druck.

Laut Norilsk Nickel, einem der weltweit grof3ten Nickelproduzenten, wird der globale Nickelmarkt in diesem
Jahr ein Angebotsdefizit von 60-70 Tsd. Tonnen aufweisen. Dieses kdnnte sogar noch héher ausfallen,
sollten die Philippinen ein Exportverbot fir unbehandelte Erze einfihren. Im ndchsten Jahr soll sich das
Defizit laut Norilsk auf tiber 100 Tsd. Tonnen ausweiten, was knapp 6% der weltweiten Nachfrage
ausmachen wirde. Neben den Risiken auf der Angebotsseite sieht Norilsk Nickel eine wachsende
Nickelnachfrage der chinesischen Edelstahlhersteller.

Die chinesische Nickelnachfrage insgesamt ist gemal Daten des World Bureau of Metal Statistics im ersten
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Halbjahr 2016 im Vergleich zum Vorjahr um 29% auf 459,3 Tsd. Tonnen gestiegen. Die Hélfte der Nachfrage
wurde dabei durch Importe gedeckt. Dass der Nickelpreis gestern dennoch zeitweise auf ein 7%2-Wochentief
von 9.750 USD je Tonne gefallen ist, dirfte unter anderem an dem zuletzt wieder héheren Angebot aus
Indonesien liegen. So hat das Land in den letzten Monaten deutlich mehr Ferronickel und Nickelroheisen
exportiert. Dies kann moglicherweise die geringeren Nickelerzausfuhren der Philippinen im Zuge der
umweltpolitischen Uberpriifung der Minen im Land teilweise ausgleichen.

Agrarrohstoffe

Die EU Kommission hat gestern neue Ernteprognosen fiir 2016/17 bei wichtigen Getreiden und Olsaaten
veroffentlicht. Bei Weichweizen werden nun nur noch 133,3 Mio. Tonnen erwartet, eine Kiirzung um fast 8%
gegeniber der bisherigen Schatzung und 12% weniger als im Vorjahr. Die starken Regenfélle des Frihjahrs
- insbesondere in Frankreich und Teilen Deutschlands - sind fiir die schlechtere Ernte verantwortlich.
Entsprechend hat die EU-Kommission auch ihre Erwartung an die EU-Weizenexporte um 4 Mio. auf 25 Mio.
Tonnen Weichweizen reduziert. Dies wére so wenig wie seit vier Jahren nicht und deutlich weniger als die
32,7 Mio. Tonnen im Vorjahr.

Russland, das von einer Rekordernte und einem schwachen Rubel profitiert, durfte die EU als fuhrender
Exporteur ablésen. Die Schatzung der Kommission fir die gesamte Weizenernte inkl. Hartweizen liegt bei
142 Mio. Tonnen, die des USDA liegt bei 147,5 Mio. Tonnen. Selbst wenn das USDA eine nochmalige
Anpassung nach unten vorndhme, bliebe es aber - alles andere unveréndert - bei einem weiteren
Uberschuss am globalen Weizenmarkt in der Saison 2016/17.

Bei Mais wurde die Ernteerwartung um 4,5% auf 62,5 Mio. Tonnen gesenkt. Dies ist aber immer noch ein
Anstieg gegenuber den enttduschenden 58 Mio. Tonnen des Vorjahres. Auch die Produktionsprognose flr
Raps nahm die EU-Kommission um uber 5% zuriick. Mit 19,4 Mio. Tonnen wére dies die niedrigste Ernte
seit vier Jahren. 2015/16 waren 21,6 Mio. Tonnen geerntet worden, im Jahr zuvor sogar 24,3 Mio. Tonnen.
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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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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