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Historische Einigung oder historischer Bluff?

12.12.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis stieg am Morgen um bis zu 7% auf ein 17-Monatshoch von 57,9 USD je Barrel, nachdem
am Wochenende in Wien eine Einigung zwischen den OPEC und Nicht-OPEC-Olproduzenten iiber freiwillige
Produktionskirzungen erzielt wurde. Russland und andere Nicht-OPEC-Lander haben die Bereitschaft
erklart, in der ersten Jahreshalfte 2017 ihre Produktion um 558 Tsd. Barrel taglich zu reduzieren.

Auch wenn man vom "historischen Schulterschluss” spricht, bleiben wir skeptisch. Denn wir sind Uberzeugt,
dass die Erwartungen in Bezug auf freiwillige Produktionskiirzungen, die die Olproduzenten in den letzten
Wochen immens in die Hohe getrieben haben, nicht erflllt werden kdnnen. Fir uns steht hinter den grof3en
Ankiindigungen in erster Linie inr Wunsch, den Olpreis nachhaltig anzuheben.

Wem sollte man in Russland Glauben schenken, dem Energieminister, der eine Produktionsdrosselung um
bis zu 300 Tsd. Barrel téaglich ab Januar in Aussicht stellt oder den Olunternehmen, die kiirzlich
Produktionsausweitungs-pléne vorgelegt haben? Selbst wenn Russland es ernst meinen wirde, besteht
keine Regelung, wie die Olunternehmen fir den Einnahmenverzicht kompensiert werden sollen.

Saudi-Arabien hat OPEC-Quellen zufolge seine Olproduktion im November auf ein Rekordniveau von 10,72
Mio. Barrel pro Tag erhdht. Es misste damit im Januar um bis zu 700 Tsd. Barrel pro Tag kiirzen, um den
Verpflichtungen aus dem "OPEC-Deal" nachzukommen. Wir furchten, dass sich die Freude der
Olproduzenten uiber den hohen Olpreis bald eintriilben und "rachen" wird, wenn sich die Marktstimmung
wieder dreht.

GRAFIK DES TAGES: Brentdl auf 17-Monatshoch: Der Glaube kann Berge versetzen
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Edelmetalle

Gold markiert zu Wochenbeginn bei gut 1.150 USD je Feinunze ein neues 10-Monatstief. In Euro gerechnet
kostet Gold 1.090 EUR je Feinunze. Druck auf Gold geht von mehreren Seiten aus. So nahert sich der
US-Dollar mehrjahrigen Héchststéanden, die US-Aktienmarkte haben am Freitag auf neuen Rekordniveaus
geschlossen und die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist am Morgen auf tiber 2,5% und damit den
hdchsten Stand seit September 2014 gestiegen.

Der Gegenwind bleibt auch seitens der ETFs stark, welche ihre Verluststrecke fortsetzen. Zudem hat sich
der Rickzug der spekulativen Finanzinvestoren zuletzt wieder beschleunigt. In der Woche zum 6. Dezember
wurden die Netto-Long-Positionen um 23% auf nur noch 82,3 Tsd. Kontrakte reduziert, den niedrigsten
Stand seit Februar. In den letzten vier Berichtswochen wurden sie mehr als halbiert. Damit sollte die
Bereinigung von dieser Seite her unseres Erachtens bald abgeschlossen sein und der Druck auf den
Goldpreis entsprechend nachlassen.

Der chinesische Verband der Automobilproduzenten hat fir November rekordhohe Autoabsatze gemeldet.
Diese lagen mit 2,59 Mio. Autos gut 17% Uber Vorjahr. Nach elf Monaten wurden in China bereits mehr
Autos verkauft als im gesamten letzten Jahr. Auch fiir Dezember sind unseres Erachtens hohe
Verkaufszahlen zu erwarten, da Ende des Jahres Steuervergiinstigungen auslaufen. Sollten daher in China
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im nachsten Jahr weniger Autos verkauft werden, dirfte dies die Nachfrage nach Palladium spurbar
bremsen und der Preisrally ein Ende bereiten.

Industriemetalle

Gebremst durch schwache chinesische Aktienmarkte - der CSI 300 verlor fast 2,5% - zeigen sich die
meisten Metallpreise zu Wochenbeginn weitgehend unverandert. Kupfer kostet zum Beispiel rund 5.800
USD je Tonne. Nickel fallt auf etwa 11.300 USD je Tonne. In China sind Sorgen aufgekommen, dass die
Kreditkosten fir Unternehmen wieder steigen, nachdem der 3-Monats-HIBOR-Zinssatz in der Nacht auf ein
10-Monatshoch gestiegen war.

Die Metallpreise profitieren auch nicht vom starken Anstieg der Olpreise im Zuge der Einigung der
OPEC-Lander mit Nicht-OPEC-Staaten auf gemeinsame Produktionskirzungen. Die Metallpreise kénnten
aber schon morgen wieder Unterstitzung erhalten, sollten aus China gute Konjunkturdaten (zum Beispiel
Industrieproduktion, Investitionen in Sachanlagen) berichtet werden.

Das vierte Quartal verlief in dieser Hinsicht bislang vielversprechend. Allerdings scheint die Unterstiitzung
seitens der spekulativen Finanzanleger etwas nachzulassen. Denn laut CFTC-Statistik wurden die
Netto-Long-Positionen von Kupfer an der Comex in New York in der Woche zum 6. Dezember "nur" noch um
gut 2% ausgeweitet. Der von Metal Bulletin erhobene Eisenerzpreis hat die letzte Woche deutlich oberhalb
von 80 USD je Tonne beendet.

Zu Wochenbeginn legen die bérsengehandelten Eisenerzpreise im chinesischen Dalian sowie in Singapur
weiter zu, wozu wohl auch der neuerliche Anstieg der Stahlpreise in China beitragt.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA hat seine Schatzungen fiir die US-Getreide- und
Sojabohnenernten in diesem Monat unveréndert belassen. Auch die Revisionen bei den Lagerendbestanden
von Mais und Sojabohnen waren nur marginal. Offensichtlich will das USDA noch die Lagerdaten zum 1.
Dezember abwarten, welche Ende des Monats verdffentlicht werden.

Auf globaler Ebene kam es hingegen zu teilweise betrachtlichen Revisionen. So wurden die weltweiten
Weizen-Lagerendbestande um 3 Mio. auf 252 Mio. Tonnen nach oben revidiert, womit das bereits erwartete
Rekordniveau noch etwas hdher ausfallt. Hauptgrund hierfir ist eine deutliche Aufwéartsrevision der
australischen Ernte um knapp 5 Mio. auf 33 Mio. Tonnen.

Auch bei Mais wurden die weltweiten Endbestédnde um 4 Mio. auf 222 Mio. Tonnen nach oben revidiert.
Dafir ist eine Aufwartsrevision der Ernte in Brasilien um 3 Mio. auf 86,5 Mio. Tonnen hauptverantwortlich.
Die weltweiten Endbestande von Sojabohnen wurden um gut 1 Mio. auf 83 Mio. Tonnen nach oben revidiert.
Hier wurde mit einer leichten Abwartsrevision gerechnet.

Bei Weizen und Sojabohnen fielen die Aufwértsrevisionen dagegen etwas gréf3er aus als erwartet. Dass die
Preise fur Weizen, Mais und Sojabohnen dennoch stiegen, liegt an der Trockenheit und Hitze in Argentinien,
welche zu Abwartsrevisionen der dortigen Ernteschatzungen fir Sojabohnen und Mais fihren kdnnten. Das
USDA beliel3 die entsprechenden Schatzungen noch unveréandert bei 57 Mio. Tonnen bzw. 36,5 Mio.
Tonnen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIE 1: Rahol (WTI)
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GRAFIK 7: Mais

A0 - in Tsd. Kantrakien - BEO
200 1 L 500
100 4

FA50

1] ..

-100 [0
200 I 350
-0 - - 300

Jan, 14 Jul 14 Jan, 15 Jul 15 Jan. 16 Jul 16

B, MeleLang Pl B — N, U S

Guele: COFTC, Bloomberg. Commerzhank Research

GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRaFi 4: Gold

300 = jn Ted. Kontrakten ¢ 1400
280 4 1350
200 4 1200
150 - 1250
1200

100 1 L 1150
501 4 1100
a 1050
1000

5 4
Jdan. 14 Jul 14 Jdan 15 Jdul. 15 Jan 16 Jul, 16
Spek. meto-kng Posil. lnks = Gald, USD j Felrunze, rechis

Qualle: CFTC: Bloamberg, Commerzbank Resaarch

GrarFk B Kupfer
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GRAFIK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRAFE 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15: Terminkurve Nickel (LME)
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GaaFik 10: Terminkurve Glimarkt {Brent)
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GrRaFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14; Terminkurve Kupfer (LME}
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GRAFE 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1] aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Blend 54.3 0E% 3.9% 77 5%
WTI 51.5 1.3% 4.6% 24 8%
Henzin [95) 498.0 0B 27% 11.7%
Gasdl 4730 1.53% 4.4% et
Diesal 4TE.5 0.B% 0.2% 13.8%
Karosin 486,0 0E% 0.1% 14.5%
US-Erdgas ($mmBtu) a7s 14% -2.7% BT%
Industriemetalle 2}
Alurniniurm 1750 15% 0.8% 02%
Hupfer 5856 0.8% -2.1% 5%
Bl 2320 16% 0.2% IE%
Nickal 11470 3.3% -2.6% 11%
Zinn 205 0.0% -0.6% 1 5%
Tink 711 0E% -2.2% g4%
Edelmetalle 3)
Gald 1160.0 0.0% -1.5% E1%
Gold (gloz) 1088.3 4% 0.4% -4 0%
Silber 16.9 0.8% -0.1% 5%
Platin 9160 2 A% -2.8% 3 A%
Palladium T31.2 09% 2% 0%
Agrarrahstoffe 1)
Wieizen (LIFFE. €1) 161.8 0 3% 1.1% 05%
Weizen CBOT 416.3 0.B% 1.2% -2 A%
Mar 358.5 1.2% 1.2% 25%
Sojabohnan 10375 12% -0.8% 5.4%
Baumweodla 0.8 0 8% -0.3% 30%
Zucker 19,24 1.4% 3.0% -10.1%
Kaffee Arabica 139.4 -1.4% -4 4% 15 8%
Kakaa (LIFFE, £f) 1750 4 1% -8.1% 135%
Wahkrungen 3)
EURMISD 10561 0 5% -1.59% -1 6%
Lagerbestinde
Energic* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Fahsl ABSTSE - 0.5% 07%
Benzin 223540 - 1.6% 26%
Destillate 156657 - 1.6% 4.1%
Eltaral 18530 - D4% BA1%
Rohal Cushing ES285 - B2% 11.7%
Erdgas 3853 - A% 0.3%
Gasdl [ARA) 630 . 5B A112%
Benzin (ARA) 994 - 5% 22.5%
Industriemetalle™
Alumirium LME 2101775 A0,3% 1.6% D2%
Shanghai BEGBEZ - 20.1% -112%
Kupler LME 213325 3.5% B.E% 24 5%
COMEX TS 0.0% 06% om%
Shanghai 13850 - -2 5% 34.9%
Blei LME 167275 0.0% 00% 02%
Mickel LME 3EATT2 0.0% 05% 15%
Zinn LME 3235 -3.4% 0.5% E5%
Tink LME 433300 0.2% OT% 2%
Shanghai 1507E2 - -1.3% -1001%
Edelmetalle™
Gld 52003 -0.2% -10% -B4%
Silbar GRGEHG 0.0% 0.4% 275
Platin 2370 0.0% 0.3% 05%
Palladium 1722 -0.3% -7 6% -162%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Binombarg. Commarzhank Reseach

Verbnderungen gegeniber Vorperiode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

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

** Tonman,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

16%

21%

3%

09.11.2025

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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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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