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US-Schieferdlproduktion vor der Trendwende

18.01.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Ein deutlich schwéacherer US-Dollar (siehe Edelmetalle unten) gab gestern den Olpreisen zwischenzeitlich
Auftrieb. Brent stieg kurzzeitig auf fast 57 USD je Barrel, WTI auf 53,5 USD je Barrel. Die Gewinne wurden
am spaten Nachmittag und Abend aber vollstandig wieder abgegeben. Brent ging letztlich bei 55,5 USD je
Barrel sogar im Minus aus dem Handel. Bei WTI stand am Ende mit 52,5 USD je Barrel noch ein marginales
Plus zu Buche.

Von diesen Niveaus haben sich die Olpreise in der Nacht nur unwesentlich entfernt. Der Preisriickgang im
spateren Handel erfolgte dabei ohne Zutun des US-Dollar, welcher weiterhin nur knapp tber den gestrigen
Tiefstanden notiert. Dies ist als schlechtes Zeichen fiir die Olpreise zu werten und spricht fiir einen weiteren
Preisrickgang.

Die US-Energiebehérde EIA erwartet in ihrem gestern verdffentlichten Drilling Productivity Report, dass die
US-Schieferdlproduktion im Februar um gut 40 Tsd. auf 4,75 Mio. Barrel pro Tag steigt. Zudem wurde das
Produktionsprofil ab Oktober 2016 deutlich nach oben revidiert. Ging die EIA im Vormonat fir Januar noch
von 4,54 Mio. Barrel pro Tag aus, so sind es jetzt 4,71 Mio. Barrel pro Tag.

Es bestétigt sich somit, dass die US-Schieferélproduktion den Boden erreicht hat und dieser héher war als
bislang gedacht. Dadurch wird das Ansinnen der OPEC erschwert, den Olmarkt mittels
Produktionskirzungen wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Der heute Mittag zur Veroffentlichung
anstehende OPEC-Monatsbericht wird zeigen, von welchem Niveau aus die Produktionskirzungen
starteten. Die API-Lagerdaten werden wegen des US-Feiertages am Montag erst heute Abend veroffentlicht.

Edelmetalle

Nach dem Anstieg auf fast 1.220 USD je Feinunze gestern handelt Gold heute Morgen etwa 5 USD tiefer.
Auch in Euro gerechnet hat sich Gold im Tagesverlauf etwas verbilligt. Gestern hatten Donald Trump und
Theresa May das Handelsgeschehen am Goldmarkt gepragt. In einem Zeitungsinterview mit dem Wall
Street Journal bezeichnete der designierte US-Prasident Trump den US-Dollar als zu stark, unter anderem
weil China seine Wahrung schwach halten wirde. Der US-Dollar wertete daraufhin im Tagesverlauf deutlich
ab, was den Edelmetallpreisen zundchst Unterstiitzung gab.

Auftrieb erhielten Gold, Silber und Co. auch im Vorfeld der Brexit-Rede der britischen Premierministerin May.
Allerdings wurden nach Meinung unserer Volkswirte die Erwartungen enttauscht. Nach der Rede gibt es
demnach mehr Fragen als Antworten. Zum eigentlichen Brexit-Prozess wurde wenig Neues bekannt.
GrolR3britannien mdchte zwar aus dem EU-Binnenmarkt und der Zollunion aussteigen, um keine grof3en
Beitrdge mehr an die EU abfiihren zu missen, bei dem gleichzeitigen Versuch, den gré3tméglichen Zugang
zum Binnenmarkt zu erhalten. Damit hat May letztendlich aber nur ihre Verhandlungsposition
bekanntgegeben.

Die Forderungen von May dirften kaum von der EU akzeptiert werden und die Austrittsverhandlungen
werden sich wohl hinziehen. Dies sollte zu einer latenten Verunsicherung unter den Marktteilnehmern und
letztendlich zu einer soliden Goldnachfrage vor allem in GroRRbritannien und Kontinentaleuropa beitragen.

Industriemetalle

Das Auf und Ab an den Metallmarkten geht weiter. Aluminium verteuerte sich zum Beispiel moderat, Kupfer
gab dagegen um fast 2% nach. Und wahrend Blei um 1,2% zulegte, ging es bei Zink im selben Ausmalf}
bergab.

Heute Morgen schlagen die Metallpreise einen leicht positiven Unterton an. In China gab es am tberhitzten
Immobilienmarkt im Dezember weitere Anzeichen einer Abkihlung. Die Preise sind gegeniber dem
Vormonat kaum noch gestiegen.

Grund hierfur sind die von der Regierung seit Oktober in mindestens 21 Stadten eingeflihrten Mal3nahmen
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zur Einddmmung der Immobilienpreisinflation. Diese durften 2017 ihre volle Wirkung entfalten. Zudem sind
weitere Mal3nahmen seitens der Regierung nicht auszuschlie3en, was zu einer geringeren Nachfrage nach
Metallen fuhren kénnte. Mit der Abschwéchung des fur Chinas Wachstum wichtigen Immobilienmarktes
dirfte auch das BIP-Wachstum 2017 geringer ausfallen. Daten fiir 2016 werden am Freitag veroffentlicht.

Laut Aussagen des Verbands der chinesischen Nicht-Eisenindustrie wurden in China im letzten Jahr 2,8 Mio.
Tonnen p.a. neue Schmelzkapazitaten in der Aluminiumindustrie in Betrieb genommen, der Grolf3teil davon
in der Provinz Shandong im Norden des Landes. Hinzu kommt die noch nicht final bezifferte
Wiederinbetriebnahme ehemals stillgelegter Produktionskapazitaten. China durfte daher im letzten Jahr eine
rekordhohe Menge Aluminium produziert haben. Daten hierzu werden in den nachsten Tagen verdffentlicht.

Agrarrohstoffe

Robusta-Kaffee ist derzeit an der Borse in London mit 2.238 USD je Tonne so teuer wie seit 4% Jahren
nicht. Uber das Jahr 2016 legte der Preis angesichts der schlechten Ernteaussichten um fast 50% zu, nun
wurde das Jahreshoch von Ende Oktober 2016 noch Ubertroffen. Gestern duf3erte sich auch die
brasilianische Prognosebehérde Conab skeptisch zur Kaffeeproduktion 2017/18 in Brasilien, dem
weltgréRten Produzentenland von Arabica und zweitgrof3tem Produzentenland von Robusta.

Conab geht in ihrer ersten Prognose von einer Gesamternte in Brasilien zwischen 43,7 Mio. und 47,5 Mio.
Sack nach 51,4 Mio. Sack im Vorjahr aus. Dies bedeutet ein Minus um bis zu 15%. Dieser Riickgang soll
allerdings vollstandig auf das Konto von Arabica-Kaffee gehen, dessen Ernte im nun bevorstehenden
ertragsschwécheren Jahr im zweijahrigen Zyklus 13-19% niedriger sein soll. Der mittlere Wert wére
allerdings noch immer der zweithéchste in einem Niedrigertragsjahr.

Anders als andere Beobachter (siehe TagesInfo Rohstoffe von gestern) rechnet Conab bei Robusta nach
dem katastrophalen Vorjahr mit einem ertragsbedingten Ernteanstieg um 8-21%. Selbst die bestenfalls
erwarteten 9,6 Mio. Sack waren aber noch immer niedriger als alle Robusta-Ernten zwischen 2007 und
2015. Brasilien kann also auch in der kommenden Saison nicht splrbar zu einer Linderung der Knappheit
bei Robusta beitragen. Dass nun auch bei Arabica das Angebot knapper wird, dirfte die Kaffeepreise tiber
die nachsten Monate stitzen.

GRAFIK DES TAGES: Kaffee Robusta-Preis aufl 4':-Jahreshoch
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 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)

420 +
400 4
380 4
360 4
340 v v T T T T T T T
ZM GM 1M 1™ 21N
akiuell  ss—oreiner Woohe war inem Monat

Quele CBOT, Bisambarg, Commarzhank Rasesrch

GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)

23000 -
21500 1
21000 1 —%_
20500 1
20000 . v - v

1M Al TR 108 1306

iyl e—r e Weohe war girgrm Monal

Qualle: LWE: Boombargy, Commerzhank Rasearch

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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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Slend 555 0.7% 1.2% 1.0% 5%
WTI 525 0.2% 3.8% 16% T9%
Benzin (85) 5480 1.8% 6.2% B.2% 58%
Gasal 4908 0.8% 1,5% 0,3% 0%
[imsal 4830 0.7% 1.1% -1.0% TE%
Kerasin 493.3 0.8% 2.0% -0.2% E5%
US-Erdgas (S/mm Bau) ] -0, 2% 3.8% -0,4% B2%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1708 0.3% 2.2% 47% %
Kupfer SThd -1.9% 1.0% 2.4% 32%
Hlei 2395 1.2% 7.6% 2.2% 43%
Mickel 160 1.0% 0.2% BE% 19%
Zinn 21100 0.4%: 0.0% -0, 4%: 589%
Zirk 27165 -1.2% 1.6% 0.5% 3%
Edelmetalie 3)
Gold 12170 1.2% 1. 7% 5.8% 1%
Gold (€loz) 11360 01% 0.8% 3T% 13%
Silbar 17.2 23% 2.3% E.3% 3%
Flatin 976.0 0.7% 0.3% 52% 19%
Palladium 7503 0.6% -1.2% 7% 1%
Agrarrohstatte 1)
‘Waizan (LIFFE, €t} 1708 0.7% 0.6% 1.8% 3%
Waizan CBOT 4355 1.7% 1.6% 5.9% 9%
Mais 3655 1.7% 1. 7% 2.5% 0%
Sojabohnen 10623 20% 26% 2.0% %
Baumwolla 721 -0.2% -1.5% 1.7% 18%
Zucker .73 1.0% 1.5% 13.8% g%
Kaffae Arabica 1499 0.4% 4.0% 5.2% 0%
Kakao (LIFFE, £A) 1792 0.0% -0.3% 1.4% -15%
Wihrungen 3)
ELIRVLIED 10713 1.1% 0.9% 2.7 -2%
Lagerbestéinde
Enargie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rliahd 483108 - 0.8% H05% 7%
Benzin 240473 - 21% 4. 8% 4%
Destilale 170041 - 5.2% as% %
Etharal 20009 - 7.1% 20% 5%
Rohél Cushing GEIA0 - £0.9% 25% 5%
Erdgas 380 - -4 5% -0 % -13%
Gasd [ARA) 2841 - B 1.4% -16%:
Benzin (ARA) 1083 . -1.0% 10.0% 5%
Industriemetalla™
Alirninium LME 2296775 2.0% 2.0% ash -10%
Shanghai 116235 . 13.1% 35A% 1%
Kupfer LME 27TATE -0.6% -5 .5% 27% 18%
COMEX S4873 0.3% 24% 15.5% 41%
Shanghai 17077 - 0.5% 4% -8%
Blei LME 153500 0.3% 01% 34% 2%
Mickel LME 372114 0.6% 0.0% 0.2% 4%
Zinn LME 3985 1.3% 4.5% 167% 35%
Zink, LME 419E00 0.5% -1.6% ZE% 5%
Shanghai 159269 - 1.2% 56% -22%
Edelmetalie™=
Gipld SP0 0.1% 03% -1.4% Z3%
Slipar S40E45 0.1% 0.3% D.4% g%
Platin 23 0% 0.1% 08% 0%
Paladiun 1524 51% £.7% A% 5%

Quale: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bivomberg, Commerzhank Research

Versinderungen gegentber Vorperode in %

" MonatsForsard, = LME, 3 MonalsForward, ™ Kassa

Rohdl in US0 @ Barrel, Olprodukte und Industriemetale in U50 @ Tonne,
Edalmetalle in USD je Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LS-Lagerbestands Rohal, Olproduite und Ethansd in Tsd Barred,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikiull, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestande 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.

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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