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Zweifel am Kurzungswillen der OPEC

06.12.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Jungste Nachrichten lassen Zweifel am Kirzungswillen der OPEC aufkommen. Laut Umfragen von Reuters
und Bloomberg ist die OPEC-Olproduktion im November auf ein Rekordniveau von knapp 34,2 Mio. Barrel
pro Tag gestiegen. Die OPEC produzierte damit letzten Monat fast 1,7 Mio. Barrel pro Tag tiber dem ab
Januar geltenden Produktionsziel.

Hauptséchlich waren Angola, Libyen und Nigeria fir den Produktionsanstieg verantwortlich. Libyen und
Nigeria sind vom Kirzungsbeschluss von letzter Woche ausgenommen, nicht jedoch Angola. Saudi-Arabien
produzierte auch im November nahe dem Spitzenniveau der Sommermonate. Offensichtlich hebt sich der
grofite OPEC-Produzent die Anpassung der Produktion an das niedrigere Winterniveau fur Januar auf.

Dass es sich dabei lediglich um eine verzégerte Kiirzung aus taktischen Griinden handelt, zeigt die gestern
bekannt gewordene deutliche Senkung der offiziellen Verkaufspreise Saudi-Arabiens fur asiatische
Abnehmer. Diese miissen im Januar fur Arab Light 75 US-Cents je Barrel weniger zahlen verglichen mit der
Referenzsorte Oman/Dubai. Gegeniiber Dezember bedeutet dies eine Preissenkung um 1,2 USD je Barrel.
Gleichzeitig ist dies der grofite Preisabschlag seit vier Monaten.

Offensichtlich halt Saudi-Arabien an seiner Strategie der Verteidigung von Marktanteilen fest. Unter diesen
Umstanden ist es schwer vorstellbar, wie die OPEC beim Treffen Ende der Woche die
Nicht-OPEC-Produzenten von Produktionskiirzungen tiberzeugen will. Der jiingste Olpreisanstieg nach der
OPEC-Sitzung kénnte daher zu stark gewesen sein und dirfte zumindest teilweise wieder korrigiert werden.

GRAFIK DES TAGES: OPEC produziert kurz vor der Kirzung auf Rekordniveau
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Edelmetalle

Gold stand gestern deutlich unter Druck, als hatte es das Verfassungsreferendum in Italien nicht gegeben.
Gold in Euro fiel zeitweise unter 1.080 EUR je Feinunze und markierte damit den tiefsten Stand seit Anfang
April. Vom Tageshoch zum Tagestief gab es gestern eine Preisspanne von Uber 50 EUR, die héchste seit
dem Brexit-Referendum Ende Juni. Zum starken Preisriickgang von Gold in Euro gerechnet hat auch der
feste Euro beigetragen, der gegeniiber dem US-Dollar nicht nur seine anfanglichen Verluste aufholte,
sondern dartiber hinaus noch deutlich aufwertete.

Die Verluste bei Gold in US-Dollar gerechnet waren zwar nicht ganz so grof3. Aber auch hier wurde mit 1.157
USD je Feinunze voribergehend ein neues 10-Monatstief markiert. Dies durfte auf gute US-Konjunkturdaten
zurlickzufiihren sein — der ISM-Index fiir den Dienstleistungssektor stieg im November auf ein
13-Monatshoch —, im Zuge derer die US-Anleiherenditen zulegten. Auch gab es gestern bei den Gold-ETFs
den 17. Tagesabfluss in Folge (5,1 Tonnen). Die Abfliisse summieren sich in dieser Zeit auf fast 150
Tonnen, was beinahe doppelt so viel ist wie es im gesamten dritten Quartal an Zufliissen gab.
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Silber wurde zwar durch Gold belastet, hielt sich zum Handelsschluss aber besser als Gold, so dass das
Gold/Silber-Verhaltnis erstmals seit 3%2 Wochen wieder unter 70 gefallen ist. Platin und Palladium wurden
am Nachmittag von den stark gestiegenen Industriemetallpreisen mit nach oben gezogen. Heute Morgen
handelt Platin auf einem 2-Wochenhoch von knapp 940 USD je Feinunze und Palladium verteuert sich auf
rund 750 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Die Metallpreise ziindeten gestern wieder einmal sdmtliche Raketen. Kupfer stieg um 3,3% und markierte
bei 5.950 USD je Tonne den hdchsten Schlusskurs seit anderthalb Jahren. Zink legte um 3,7% zu und war
damit der grof3te Gewinner unter den Industriemetallen. Zum neuerlichen Anstieg der Metallpreise haben
wohl gute Konjunkturdaten aus China und den USA beigetragen.

Nachdem sich die Aufwartsbewegung im friihen Handel zunéachst noch fortgesetzt hat, stehen die Preise
mittlerweile unter Druck. Aluminium fallt um gut 1% auf 1.710 USD je Tonne. In Shanghai setzt Aluminium
seinen Abwartstrend der letzten beiden Wochen fort und fallt auf gut 13.000 CNY je Tonne. Der Verband der
chinesischen Nichteisen-Industrie hat vor einem deutlichen Preisriickgang bei Aluminium rund um das
chinesische Neujahrsfest Ende Januar gewarnt. Denn die irrational gestiegenen Preise hatten die
Wiederinbetriebnahme vormals stillgelegter Produktionsanlagen beschleunigt und zum Anfahren neuer
Kapazitaten gefihrt.

Auch seien die Transportprobleme in den Aluminium-produzierenden Provinzen im Norden des Landes
weitgehend behoben, wodurch dort gelagertes Material jetzt auf den Markt kdme. Dariiber hinaus dirfte sich
laut Einschatzung des Verbands die Aluminiumnachfrage im Vorfeld des Neujahrsfestes abkiihlen. Dies
kdnnte unseres Erachtens zu héheren Aluminiumexporten Chinas fihren. Wir hatten bereits mehrfach darauf
hingewiesen, dass der globale Aluminiummarkt gut versorgt ist und die hohen Preise unseres Erachtens
nicht gerechtfertigt sind.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Arabica hat tiber die letzten 5 Handelstage fast 8% nachgegeben. Gestern schloss er in
New York bei 144,5 US-Cents je Pfund. Vor einem Monat kostete Arabica nach dem steilen Anstieg der
Vormonate Uber 170 US-Cents je Pfund. Zum einen hat sich der Brasilianische Real, also die Wahrung des
mit Abstand gré3ten kaffeeproduzierenden und -exportierenden Landes, deutlich abgeschwéacht. Zum
anderen wird die Versorgungslage nach der guten Witterung in Brasilien etwas entspannter betrachtet.

Aus Kolumbien und dem grofiten mittelamerikanischen Kaffeeexportland Honduras kommen Meldungen
Uber ein hohes Angebot. Auch kommt in Vietnam die Robusta-Ernte inzwischen bei guter Witterung rasch
voran. Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben ihre zuvor auf Rekordniveau gestiegenen
Netto-Long-Positionen wieder zuriickgefahren. Allerdings kann sich dies andern, wenn die Stimmen mehr
Gehor finden, die 2017 in Brasilien wegen des ertragsschwécheren Jahres im 2-jahrigen Zyklus eine deutlich
schlechtere Ernte erwarten. So meldete sich gestern der Agrarhandler Olam mit der pessimistischen
Prognose, dass im kommenden Jahr die brasilianische Kaffeeproduktion auf ein 6-Jahrestief absinken
kénnte.

Die australische Weizenernte wird derweil immer héher eingeschatzt. Gegenuber ihrer Prognose vom

September hob die australische Prognosebehdrde ABARES ihre Ernteschatzung um stattliche 4,5 Mio. auf
rekordhohe 32,6 Mio. Tonnen an.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 5 Terminkurve Aluminium (LME})
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GRaFk 6: Terminkurve Kupfer {LME)
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GRAFK B: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 9: Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GRAFIK 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFK 10: Terminkurve Zinn {LME)
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GRAFIK 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zucker (NYBOT])

2304
21.0 1
12.0 A
17.0
15.0 T T T T T T T T .
M ™ 15M 198 2EM M
actusl wor edner Woche vor einem Monat

Quelle: IGE; Bloombeng, Commerzbank Research

19.06.2026

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Lage rbestinde

Energie*

Rohdl

Benzin

Destiiate

Ethanol

Rohél Cushing

Erdgas

Gasdl (ARA)

Benzin (ARA)

Industriemetalle*

Alummium LME
Shanghai

Kupfer LME
COMEX
Shanghai

Blei LME

Mickel LME

Zinn LME

Zink LME
Shanghai

Edelmetalle®**

Gold

Silber

Platin

Palladium

Preise
Energie 1)
Brent Blend
WTI

Benzin (B5)
Gasal
Diesel
Kerosin

US-Erdgas (5/mmBitu)

Industriemetalle 2)
Aluminmum
Kupfer

Blei

Nickel

Zinn

Zink
Edelmetalle 3)
Gaold

Gold (Efoz)
Silber

Platin
Palladium

Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €t)
Weizen CBOT
Mais

Sojabohnen
Baumwaolle
Zucker

Kaffee Arabica
Kakao (LIFFE, £it)
Wahrungen 3)
EURMUSD

aktuell 1Tag
4BB145 -
226123 -
154108 -
16448 -
B1502 -
3005 -
2601 -
BED -

2128200 -01.5%
72155 -
233025 -04%
TBE24 D2%
135363 -
1B7175 D0%
26ET724 D5%
3185 -08%
441375 D0%
152731 -

G614 0.3%
GoB4B5 D%
2364 DD%
1660 -0.2%

aktuell
40
51.8
500.0
477.0
480.5
4928
3.85

17345
5950
2321

11640
21175
2786

1170.4
1087 .4
16.8
9ar.y
T46.3

156.5
40B.3
3503
1043.5
T71.0
1884
144.5
1895

1.0784

1 Woche
12%
0.8%
33%
2T%
41%
-1.2%
72%
7.0%

-1.3%
4.3%
-1.5%
26%
-3.0%
0.3%
0.5%
1T%
0.3%
0.5%

-1.7%
1%
1%
-1.8%

1Tag
0.9%
0.2%
-0.8%
04%
1.0%
1.3%
3.3%

1.2%
33%
2%
1.8%
0.7%
3.7%

-0.8%
-1.5%
0.1%
0.9%
0.3%

-2.2%
1.2%
32%
1.7%
0.0%

-0.9%

-0.9%

-1.8%

1 Monat
4.3%
D.1%
1.7%
-T4%
4%
2.7%
-4 1%

45.0%

0.1%
-15.8%
-23.6%

B.5%
2.0%
-0.5%
1.4%
T.8%
-1.8%
-6.7%

-T.0%
-1.8%
-0.3%
-8.2%

Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, GCommerzhank Research
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Rohél in USD je Bamel, Olprodukte und Industriemetalle in USD je Tonne,

Edelmetalle in LSD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,

Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund
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