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IEA unterstreicht Notwendigkeit ftr
Produktionsklrzungen

14.12.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise brockeln nach der Euphorie iber die vereinbarten Férdermengenkiirzungen von OPEC und

Nicht-OPEC zu Wochenbeginn weiter ab. Brentdl verbilligt sich am Morgen auf 55 USD je Barrel, WTI auf
gut 52 USD je Barrel. Fur Abgabedruck sorgt ein unerwartet kraftiger Anstieg der US-Rohdéllagerbestande
um 4,7 Mio. Barrel in der letzten Woche, welcher gestern nach Handelsschluss vom API berichtet wurde.

Zudem wachsen die Zweifel, ob die OPEC ihre Produktion stark genug kirzen wird.

Laut Internationaler Energieagentur IEA stieg die OPEC-Produktion im November auf 34,2 Mio. Barrel pro
Tag und lag damit gut 1,5 Mio. Barrel pro Tag Uber dem ab Januar geltenden Produktionsziel. Die IEA
unterstellt, dass das Nicht-OPEC-Angebot wegen der vereinbarten Produktionskirzungen im nachsten Jahr
um 255 Tsd. Barrel pro Tag weniger zunimmt. Der jahresdurchschnittliche Bedarf an OPEC-OI steigt
daraufhin auf 33,6 Mio. Barrel pro Tag. Ende 2017 soll er bei 34 Mio. Barrel pro Tag liegen.

Dies unterstreicht die Notwendigkeit einer OPEC-Produktionskirzung, um ein Uberangebot in der ersten
Jahreshaélfte zu verhindern. Werden die Kiirzungen dagegen vollstandig umgesetzt, wiirde der Olmarkt laut
IEA zu Jahresbeginn mit 600 Tsd. Barrel pro Tag unterversorgt sein. Dies ist aber eher unwahrscheinlich.

Der designierte US-Préasident Donald Trump hat den Chef von ExxonMobil, Tillerson, als Auf3enminister
nominiert. Der friihere Gouverneur des Olstaates Texas, Perry, soll Energieminister werden. Dies
unterstreicht das Ansinnen von Trump, Auflagen fiir die heimische Olférderung zu lockern. Eine starker
steigende US-Olproduktion wiirde das Uberangebot auf dem Olmarkt manifestieren und die Olpreise
belasten.

Edelmetalle

Der Goldpreis kommt nicht vom Fleck und diimpelt am Morgen bei rund 1.160 USD je Feinunze vor sich hin.
Der etwas schwachere US-Dollar gibt Gold dabei kaum Unterstiitzung. In Indien scheint die Flaute der
Goldkaufe abzuebben. Industrie- und Handelskreisen zufolge haben die indischen Schmuckhersteller etwa
die Halfte ihres nach der Demonetisierung durch die Regierung verlorenen Geschéftes wieder aufgeholt.
Offenbar nutzen zumindest in den Stadten des Landes Goldkaufer bargeldlose Zahlungsmdoglichkeiten wie
zum Beispiel Kreditkarten und Online-Uberweisungen.

Ob dies unmittelbar auch zu héheren Goldimporten fihrt, ist unseres Erachtens fraglich. Denn nach den
hohen Goldeinfuhren im Oktober und November und der in den letzten Wochen eingebrochenen
Goldnachfrage dirften die Schmuckhersteller noch auf hohen Besténden sitzen. Trotz ETF-Abfliissen legt
Silber im Vergleich zu Gold merklich zu und ubersteigt die Marke von 17 USD je Feinunze. Das
Gold/Silber-Verhaltnis ist daraufhin auf 68 gefallen.

Die Marktteilnehmer werden ihren Fokus heute wohl auf die Sitzung der US-Notenbank Fed legen. Diese
durfte erstmals seit einem Jahr die Zinsen um weitere 25 Basispunkte anheben. Die Zinserhdéhung ist
mittlerweile vollsténdig eingepreist und sollte den Goldpreis nicht zusatzlich belasten. Interessanter wird
sein, ob die Fed Hinweise auf ihre mittelfristige Politik gibt. Denn der Markt rechnet nach dem heutigen
Zinsschritt mit zwei weiteren Zinserh6hungen im nachsten Jahr.

Industriemetalle

China hat im November Daten des Nationalen Statistikbiros zufolge 66,29 Mio. Tonnen Stahl produziert.
Dies waren 4,7% mehr als im Vorjahr und zugleich der neunte Monat in Folge, in dem im Jahresvergleich die
Produktion gesteigert wurde. Hohe Stahlpreise und eine robuste Nachfrage gaben Anreize zur
Produktionsausweitung. Allerdings wurde die Stahlproduktion durch Umweltkontrollen in sieben Provinzen
des Landes Ende November gebremst, so dass sie im Vergleich zum Vormonat um 3,2% zuruickging.

In den kommenden Wintermonaten wird die chinesische Stahlproduktion wohl saisonbedingt weiter
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gedrosselt werden. Denn viele Hersteller fuhren in dieser Zeit ihre jahrlichen Wartungs- und
Instandhaltungsarbeiten durch. Wohl aufgrund des zu erwartenden geringeren Angebots bei einer
gleichzeitig robusten Nachfrage hat Baosteel, Chinas grof3ter Stahlproduzent, die Preise fur samtliche
Flachstahlprodukte fur Januar erhéht. Das Unternehmen gibt damit auch die deutlich gestiegenen
Rohmaterialpreise wie zum Beispiel fur Kokskohle und Eisenerz an die Endabnehmer weiter.

Der von Metal Bulletin erhobene Eisenerzpreis lag gestern mit 83,4 USD je Tonne auf dem héchsten Stand
seit Uber zwei Jahren. Und fur Kokskohle hatten sich japanische Stahlhersteller jingst mit ihren Lieferanten
fur das erste Quartal 2017 auf einen Preis von 285 USD je Tonne geeinigt. Im noch laufenden Quartal liegt
der Preis bei 200 USD je Tonne, zu Beginn des Jahres musste fiir Kokskohle "nur" 81 USD je Tonne bezahlt
werden.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis schloss gestern bei 18,6 US-Cents je Pfund so niedrig wie zuletzt im Juni. Heute fallt er
weiter auf 18,3 US-Cents. Vom 4-Jahreshoch im Herbst hat sich Zucker damit um mehr als 20% verbilligt.
Dafir sind nicht nur die inzwischen reduzierten Defizitschatzungen fir die laufende Saison 2016/17
verantwortlich. Fur die kommende Saison erwarten immer mehr Beobachter zumindest einen kleinen
Uberschuss am globalen Zuckermarkt.

Gestern meldete sich etwa das Handelshaus Sucden mit der Erwartung einer globalen Rekordproduktion an
Zucker in der Saison 2017/18. Diese soll nach zwei Defizitjahren einen Uberschuss in Hohe von 1 Mio.
Tonnen ermdglichen. Die Defizite der beiden Vorjahre werden auf jeweils 5 Mio. Tonnen beziffert.

Gestern kam hinzu, dass die charttechnisch wichtige 200-Tagelinie nach unten durchbrochen wurde, was
wohl weitere Verkaufe ausldste. Wir halten ein niedrigeres Preisniveau als im Herbst fiir gerechtfertigt, doch
halten wir die derzeitige Preiskorrektur fir Uberzogen.

Denn noch sind alle Uberschussschatzungen fiir 2017/18 Zukunftsmusik. Und wéhrend bessere asiatische
Ernten und wohl auch eine héhere EU-Produktion in der nachsten Saison wahrscheinlich sind, gilt dies fur
Brasilien moglicherweise nicht. Hier stehen sich ganz unterschiedliche Erwartungen gegeniber. Auch wenn
wir nicht zu den Pessimisten gehdéren, halten wir den Markt auch weiterhin fir angespannt genug, um tber
die nachsten Monate einen Rohzuckerpreis um 20 US-Cents je Pfund zu rechtfertigen.

GRAFIK DES TAGES: Zuckerpreis nach Bruch der 200-Tagelinke weiter unter Druck
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Guele: Bloambarg, Commermbani Research

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRaFk 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 8 Termminkurve Kupfer (LME)
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GRraF Ik 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Fohal in US0 je Barrel, Olpradukte und Indusiremetslie in USO & Teane,
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** Tonman,*** ETF-Bastande 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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