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Brentol kostet wieder mehr als 50 USD je Barrel

04.10.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis schaffte es gestern erstmals seit anderthalb Monaten wieder Giber die psychologisch
wichtige Marke von 50 USD je Barrel zu klettern. Aufwind gibt weiterhin die Ankiindigung der OPEC, ihre
Produktion zu kirzen. Wir sind jedoch skeptisch, dass der Hohenflug lange andauert. Denn die Umsetzung
der Produktionskirzung wird au3erst schwierig werden. Ein Schlaglicht auf die Probleme werfen die
jungsten OPEC-Produktionsschatzungen der Nachrichtenagenturen. Laut Reuters hat das Kartell im
September mehr produziert als je zuvor bzw. mit 33,6 Mio. Barrel pro Tag rund 600 Tsd. Barrel Giber der
Obergrenze des neuen Produktionsziels.

Saudi-Arabien hat zwar seine Produktion gegentber August leicht zurickgenommen, aber im Irak und in
Libyen wurde mehr produziert. In Libyen zeigte sich der Chef der National Oil Corporation zudem
optimistisch, dass die Produktion weiter hochgefahren werden kann. Wir sind zwar skeptisch, dass sich die
Sicherheitslage nachhaltig stabilisiert hat; und auch in Nigeria bleibt die Lage angespannt. Doch selbst wenn
die Produktion hier nachhaltig enttauscht, wird es schwer, Ende November die Produktionsgrenzen zu
fixieren und dartber hinaus die Einhaltung zu sichern.

Vor diesem Hintergrund diirften die spekulativen Anleger ihre hohe Netto-Long-Positionierung wohl
mittelfristig durchaus nochmals auf den Prufstand stellen. Bei WTI waren diese sogar bereits vor der
Uberraschenden Ankiindigung der OPEC wieder aufgebaut worden, was wohl auch dem zuletzt deutlichen
Abbau der US-Olvorrate geschuldet war. An der ICE hatten die Spekulanten ihre Netto-Long-Positionen
leicht reduziert, durften diese aber in der Zwischenzeit auch wieder aufgebaut haben.

GRAFIK DES TAGES: OPEC produziert deutlich lber zukinftigem Ziel
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Edelmetalle

Gold diumpelt weiter vor sich hin und handelt am Morgen bei rund 1.310 USD je Feinunze auf einem
2-Wochentief. In Euro gerechnet rutscht Gold sogar fast auf ein 3-Wochentief von 1.170 EUR je Feinunze
ab. Belastend wirken der wohl zuletzt etwas héhere Risikoappetit der Marktteilnehmer, der leicht festere
US-Dollar und moderat steigende Anleiherenditen.

Zudem erhalt Gold schon seit Wochen kaum noch Unterstiitzung seitens der ETF-Investoren. Den von
Bloomberg erfassten Gold-ETFs sind im September ,nur* 11 Tonnen Gold zugeflossen. Dies war der
geringste Monatszufluss seit April. Und auch die Minzabsétze in den USA ziehen nur zgerlich wieder an.
Gemal Daten der US-Minzanstalt wurden im September 63 Tsd. Unzen Goldmuinzen verkauft. Dies war
zwar 8% mehr als im Vormonat, aber gerade mal die Halfte des Vorjahres. Seit Jahresbeginn liegen die
US-Minzabsatze mittlerweile auch leicht unter Vorjahr.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 27. September laut CFTC-Statistik ihre
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Netto-Long-Positionen bei Gold wieder deutlich um 20% auf ein 3-Wochenhoch von 255,2 Tsd. Kontrakten
ausgeweitet. Dies hat dem Goldpreis aber kaum Unterstiitzung gegeben. Offenbar hat eine schwéachere
physische Nachfrage den Goldpreisanstieg gebremst. Der Preisriickgang seit dem Datenstichtag legt nahe,
dass die spekulativen Finanzinvestoren mittlerweile Gewinne mitgenommen und sich bei Gold wieder
zurlickgezogen haben.

Industriemetalle

Kupfer handelt am Morgen weitgehend unverandert bei gut 4.800 USD je Tonne, nachdem es gestern fast
1% nachgab. Nickel kostet knapp 10.400 USD je Tonne, und Aluminium notiert bei rund 1.670 USD je
Tonne.

Solide Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Gewerbe (PMI) in China und den USA geben den
Metallpreisen keinen Auftrieb. Der von Caixin erhobene PMI stieg im September leicht auf 50,1 und lag
damit den dritten Monat in Folge Uber der Marke von 50, die Expansion anzeigt. Der offizielle chinesische
PMI verharrte mit 50,4 ebenfalls im expansiven Bereich. Dies deutet auf eine gewisse kurzfristige
Stabilisierung in Chinas Industrie hin.

Mittelfristig stellen die immensen Kapazitatsiiberschisse in Teilen der Industrie aber immer noch ein
Problem fir China dar. Die staatlichen GegenmalRhahmen zeigten bislang kaum Wirkung. Dagegen gibt es
Berichte, wonach in China in weiteren Stadten MalRhahmen ergriffen werden, um den Uberhitzten
Immobilienmarkt abzukihlen. Dies kdnnte sich negativ auf die Nachfrage nach Metallen auswirken.

Der wieder klar in den expansiven Bereich gestiegene ISM-Index in den USA verpufft ebenfalls weitgehend
wirkungslos. Dass die Metallpreise kaum auf die Daten reagieren, dirfte wohl im Wesentlichen daran liegen,
dass die chinesischen Mérkte aufgrund der "Golden Week" diese Woche geschlossen sind. Dies macht sich
in einem deutlich geringeren Handelsvolumen bemerkbar.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Sojabohnen legten gestern in Chicago um 2,7% bzw. 2% zu. Am Freitag hatte das
US-Landwirtschaftsministerium die Lagerbestande beider Produkte in den USA zum Stichtag 1. September
gemeldet. Sowohl bei Mais als auch bei Sojabohnen beginnt zu diesem Stichtag das neue Wirtschaftsjahr.
Mit 1,74 Mrd. Scheffel wurden die Bestdnde an Mais zwar etwas hoher gemeldet als das USDA in seinen
letzten Prognosen eingestellt hatte, doch war in Umfragen ein hdherer Bestand erwartet worden. Dasselbe
gilt fur die US-Sojabohnenbesténde, die am 1. September 197 Mio. Scheffel betrugen.

Gute Exportdaten der letzten Woche unterstiitzen den Preisauftrieb sowohl bei Mais als auch bei
Sojabohnen. In der laufenden Saison dirften die Mais- und Sojabohnenbestande stark steigen, da bei
beiden Produkten mit einer Rekordernte gerechnet wird. Bei Mais ist rund ein Viertel der Ernte eingebracht,
und trotz einer Absenkung um einen Punkt ist der aktuelle Anteil der in ihrem Zustand als gut oder sehr gut
beschriebenen Pflanzen mit 73% sehr hoch. Die Erwartung rekordhoher Ertrdge scheint daher realistisch.
Bei Sojabohnen ist ebenfalls ein Viertel der Ernte eingebracht und der Pflanzenzustand mit 74% der
Pflanzen in den Kategorien gut oder sehr gut sogar noch leicht besser als in der Vorwoche. Auch hier
werden rekordhohe Ertrage erwartet.

Dagegen kirzte die EU-Kommission Ende September ihre Prognose flr die EU-Maisproduktion 2016/17 auf

59,7 Mio. Tonnen, nach 62,5 Mio. Tonnen im August. Damit kommt sie dem Niveau der durrebedingt
enttauschenden Vorjahresernte von 58 Mio. Tonnen immer naher.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRAFIK 1: Rohal (WTI)
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GRAFIK 32 Rohdl (Brent)
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GRAFIK 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRAFIK 4 Gold
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GRAFIK 6. Kupfer
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GRaFK & Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

Weizen, USc je Scheffel, r5
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GRAFIE 9: Terminkurve Olmarkt [WTI)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub})
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GRAFK 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GrRarFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFK 16 Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17- Terminkurve Blei (LME) GRAFK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GrAFK 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 22; Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2016
Brent Blend 508 3T% 10.4% B4% 30%
WTI 45.8 1.2% B.8% B4% 31%
Benzin (B5) 4873 23% TE% 10.4% 28%
Gasal 448 5 0.4% 10.1% B4% 38%
Disal 4453 0.1% 5.0% B1% 40%
Ferosin 457.3 24% G.E% B4% 28%
US-Erdgas ($/mimBtu) 2a2 0.6% -3.0% 41% 24%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1678 0.3% 1.5% 5% 1%
Hupfer 4818 -0.8% 0.8% 4.3% 3%
Blei 2097 -1.2% B.T% 8.0% 17%
Mickel 10350 =2.1% -28% 28% 17%
Zinn 18025 -0.5% 1.2% 34% 37%
Zink 2408 1.2% 38% 1.8% 50%
Edelmetalle 3)
Gold 13128 -0.2% -1.2% -1.0% 24%
Gold (Sloz) 1182.8 0.1% -1.0% -1.7% 20%
Silber 18.8 -1.8% -1.5% -3.0% 38%
Flatin 1007.0 -1.8% -2.0% -5.5% 13%
Falladium Ti13.4 -1.0% 1.7% 4.8% 28%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €) 180.0 0.3% 0.0% 1.3% -8%
Weizen CBOT 3955 -1.6% -2.0% -1.1% -23%
Mais 248.0 2.T7% 1% B.3% -11%
Sojabohinen 8730 2.0% 28% 1.8% 1%
Baurmwalle B85 0.8% -2.3% 1.1% 14%
Zucker 2287 -1.4% -1.7% 123% 68%
Haffee Arabica 147.8 -2.8% -3.8% -25% 18%
K.ahkao (LIFFE, £t) 3267 2.0% 0.3% 0.4% 0%
Wahrungen 3)
EURUSD 1.1211 -0.2% -0.2% 0.5% 3%
Lagerhestind e
Energie* aktuell 1Tag 1 Woehe 1 Monat 1 Jahr
Rohal 502716 - -0.4% -4 0% 0%
Benzin 227183 - D.8% -2.4% 2%
Destillate 183077 - -1.2% 6.4% B%
Ethanol 20578 - 2.8% -1.2% 0%
Rohdl Cushing G2083 - -1.0% -4.4% 1%
Erdgas 3500 - 1.4% T.5% 2%
Gasal (ARA) 31B4 - 0.8% 1.0% -12%
Benzin (ARA) T56 - 4 8% -2B.8% -18%
Industriemetalla®™
Alurminivm LME 2148375 -0.3% 1.1% -3.2% -32%
Shanghai 83arrs - -1B. 7% -1B.7% -T%
Kupfer LME 308525 -0.8% -0.8% 15.7% 16%
COMEX TOETE 0.0% 0.1% 4 8% TE%
Shanghai 107058 - -1B.1% -35.4% =31%
Blei LME 190400 D.1% -0.4% 1.7% 18%
Mickel LME 301464 -0.1% -0.1% -1.8% -20%
Zinn LME 3570 1.7% -2.2% -20.0% -25%
Zink LME 247550 2.0% 1.4% 0.7% -26%
Shanghai 158317 - -B.T% -16.8% -5%
Edelmetalle®™*
Gold BEAT3 D1% D.0% D.8% 33%
Silber 73800 0:2% D.0% 1.1% 0%
Platin 261 0.0% 0.1% -0.8% -1T%
Palladium 2045 0.0% 0.5% -1.7% -30%
Guelie: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research
':._’Elindemngen gegenil:er Vorperiode in %
" MonatsForward, *' LME. 3 MonatsForward, * Kassa
Rohdl in USD je Bamrel, Olprodukte und ndustriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwualle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents e Pfund
* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
** Tonnen,"*"* ETF-Bestinde in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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