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OPEC und IEA mit unterschiedlichen Ansichten

19.01.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis rutschte gestern im Tagesverlauf um fast 3% ab und notierte zwischenzeitlich unterhalb von
54 USD je Barrel. Heute Morgen erholen sich die Preise leicht. Der Monatsbericht der OPEC hat gestern
keine Neueinschatzung erzwungen. Die OPEC-Olproduktion fiel demnach im Dezember um gut 220 Tsd. auf
33,1 Mio. Barrel pro Tag. Saudi-Arabien hat die Olproduktion schon vor Inkraftreten der Kiirzungen etwas
reduziert.

Nigeria, welches von den Kiirzungen ausgenommen ist, berichtete dagegen einen kraftigen Anstieg seiner
Olproduktion um mehr als 400 Tsd. Barrel pro Tag. Selbst unter Beriicksichtigung der ab Januar geltenden
Einschnitte in der OPEC-Produktion ware der globale Olmarkt in der ersten Jahreshélfte 2017 nicht
unterversorgt.

Anders ist dagegen die Einschatzung der Internationalen Energieagentur. Diese sieht den globalen Olmarkt
im ersten Halbjahr 2017 lediglich um 400 Tsd. Barrel pro Tag Uberversorgt, wenn die OPEC ihre Produktion
auf dem Dezemberniveau von 33,1 Mio. Barrel pro Tag belasst, also nicht kiirzt. Bei vollstandiger
Umsetzung der Produktionskiirzungen ware der Olmarkt somit deutlich unterversorgt.

Ob die Angebotsverknappung bereits zu einem Lagerabbau fiihrt, dariiber geben zeitnah nur die wéchentlich
berichteten US-Lagerbestande Aufschluss. Der gestern vom API gemeldete deutliche Abbau der
Rohdlvorrate wirde die These der Angebotsverknappung untermauern, zumal er auf deutlich niedrigere
Importe zurtickzufuhren war. Aber die Zahlen sind durch die volatile Importentwicklung zu sprunghaft, um als
eindeutiger Beleg zu dienen.

GRAFIK DES TAGES: Bel Umsetzung der OPEC-Kirzungen ware Olmarkt im Defizit
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Edelmetalle

Gold steht seit gestern Abend unter Druck und fallt am Morgen wieder unter 1.200 USD je Feinunze. Grund
ist eine Kombination aus einem stérkeren US-Dollar und steigenden Anleiherenditen, nachdem die
Fed-Chefin Yellen neue Zinserh6hungserwartungen schirte. Yellen sagte, dass die US-Wirtschaft nahe der
Vollbeschéftigung sei und die Inflation sich ihrem Zielwert nédhere. Von daher sei es sinnvoll, die Zinsen
graduell anzuheben.

In der letzten Woche verzeichneten insbesondere die Gold-ETFs in Deutschland, GroRRbritannien und China
starke Zuflisse. Den stérksten Zufluss unter allen Gold-ETFs meldete dabei der in Deutschland gelistete
Xetra-Gold-ETF mit umgerechnet 4,4 Tonnen. Die in der vergangenen Woche registrierten
ETF-Veranderungen deuten maoglicherweise bereits die Richtung an, in welche die dortigen Investoren
angesichts wachsender politischer Risiken in Europa bzw. mdglicher Verwerfungen in China zu fliichten
gedenken, vor denen unlangst auch der IWF warnte.

Bereits im vierten Quartal 2016 hatten deutsche und chinesische Gold-ETFs eine Sonderstellung inne, als
sie trotz der starken weltweiten Abfllisse sogar leicht zulegen konnten. Die Zufliisse in Asien machten mit 22
Tonnen im letzten Jahr zwar nur einen kleinen Anteil der gesamten Gold-ETF-Zuflisse aus. Die in China
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notierenden Gold-ETFs kdnnten allerdings bei annéhernd ahnlichem Wachstum wie im vergangenen Jahr
(Versechsfachung auf +30 Tonnen) bald einen ernsthaften Anteil an den gesamten ETF-Veranderungen
ausmachen.

Industriemetalle

Die Metallpreise legten gestern Abend teilweise merklich zu, geben heute Morgen einen Teil ihrer Gewinne
aber bereits wieder ab. Die chinesische Zentralbank hat gestern im Vorfeld des Neujahrsfestes die
Rekordsumme von 410 Mrd. CNY (etwa 60 Mrd. USD) in den Markt gepumpt. In den USA legte die
Industrieproduktion im Dezember im Vergleich zum Vormonat um 0,8% zu, obwohl der Kernsektor, das
verarbeitende Gewerbe, sich relativ verhalten zeigte.

Heute Nachmittag werden Daten zum US-Immobilienmarkt bekannt gegeben, welche nicht nur robust
ausfallen sollten, sondern den Metallpreisen auch Unterstiitzung geben kénnten. Am frihen Freitagmorgen
wird schlie3lich aus China eine ganze Reihe von Konjunkturdaten veroffentlicht, so zum Beispiel das BIP fur
das vierte Quartal. Bislang vorliegende Daten deuten darauf hin, dass die chinesische Wirtschaft im
Schlussquartal 2016 solide gewachsen ist. Aufgrund der eingefihrten Mal3nahmen zur Abkiihlung des
Uberhitzten Immobiliensektors dirfte die Wachstumsdynamik 2017 aber nachlassen.

Nachdem die Stahlproduktion in Deutschland laut Angaben der Wirtschaftsvereinigung Stahl 2016 im
Vergleich zum Vorjahr um 1,4% auf 42,1 Mio. Tonnen zurlickgegangen war, erwartet der Verband fur 2017
eine leichte Erholung um rund 1%. Unsicherheiten wie zum Beispiel globale Uberkapazitaten, Dumpingstahl
aus China oder die enorme Volatilitat an den Rohstoffméarkten (vor allem bei Eisenerz und Kokskohle)
wuirden jedoch die fragile Erholung der Stahlkonjunktur in Deutschland gefahrden.

Agrarrohstoffe

Die Nachrichten am Kakaomarkt sind derzeit uneinheitlich. Die Anlieferungen im weltgro3ten
Kakaoproduzentenland Elfenbeinkiiste sieht KnowledgeCharts inzwischen kumuliert Uber den bisherigen
Saisonverlauf gleichauf mit dem Vorjahr, wéhrend Regierungskreise noch einen Rickstand von 10%
melden. Auch fiir das zweitgro3te Kakaoland Ghana sind die Abweichungen beachtlich. Gestern sorgten
Nachrichten Uber einen geplanten Neuverkauf von rund 300 Tsd. Tonnen Kakao in der Elfenbeinkiiste fiir
Unsicherheit.

Wie bei dhnlichen Meldungen vor einigen Wochen dementierte das Kakao-Board des Landes dies
inzwischen. Sicher sind dagegen die enttauschenden Zahlen fir die Kakaoverarbeitung in Europa im 4.
Quartal 2016: Laut der Europaischen Kakaovereinigung ECA wurden mit 339,4 Tsd. Tonnen 0,9% weniger
Kakaobohnen verarbeitet als ein Jahr zuvor.

Am Markt war mit einem Anstieg gerechnet worden - von Teilnehmern einer Bloomberg-Umfrage mit
durchschnittlich +2,4% - da die Verarbeitungsmarge deutlich gestiegen war. Fur Deutschland meldete der
Bundesverband der Deutschen SuRwarenindustrie sogar ein Minus von 10,1%. Uber das Gesamtjahr 2016
stieg die Verarbeitung in Europa allerdings um 1,5% auf 1,3 Mio. Tonnen. Heute veroffentlicht die National
Confectioners Association NCA Daten fur die nordamerikanische Kakaoverarbeitung im vierten Quartal.

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 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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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)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais {CBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)

75 9 22 9
21
T3
20 4
714 19 4
16 o
50 -
17 9 _
a7 T T T T T T T T T T 1 16 . - T T - v ¥ T J
26 Ghd 11M 16M 21M 26M 2M &M 14M 13 Z6M 00
alkduiel vor einar Wache il aine m Maonal s phtual | s—rainer Wode vor @inam Monat
Cueia: NYBOT, Bloomberg, Commerzbank Research Cualle: NYBOT, Bioamberg, Commarzhank Resagnch
19.06.2026

Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise

Energie 1)

Brenl Sland

WTI

Benzin (95)
Gasdl

Cimsal

Kernaein
US-Erdgas (Simm Bsu}
Industriemetalle 2)
Aluminium

Wupfar

Blei

Mickel

ann

ANk
Edelmetalle 3)
Gold

Gold (laz)

Silbar

Fletin

Palladium
Agrarrohstoffe 1)
‘Waizan (LIFFE, €t)
‘Waizan CBOT
Mais

Sopbobnen
Baumwolle
Juciker

Kaffam Arabica
Kakas (LIFFE, £
Wihrungen 3)
ELR/LISD

Lagerbestéinde

Enargie*

Raha

Benzin

Castilale

Elhanal

Ruohdl Cushing

Erdgas

Gasil [ARA)

Benzn (ARA)

Industriemetalla™

Aluminium LME
Shanghai

Kupfar LME
COMEX

Shanghai

Bles LME

Mickel LME

Zinn LME

Zink LME
Shanghai

Edelmetalle™

Godd

Silbear

Platin

Paladiun

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research

':g'erﬁndemngen gegentier Vorperiode in %
" MonslsForaard, = LME, 3 MonalaForeard, © Kesss

aktuell
536
50.B
5160
472 B
477 8
483.5
3.28

1748

2188
10615

21150
2720

11878
11255
168
g7
7853

1626
4268
3583
136
vi2
20.48
1477
1788

10854

akfuell
478012

161685
16578
G7508

I

1104

2232735
104537

171551
193300
AT1964

3815

157440

56832
52015
2382
1687

1Tag
2.4%
2.2%
-1.4%
2%
-2.2%
-1.8%

5.6%

1.3%
30%
3.8%
22%
01%
20%

0.6%
0.a%
1.4%
01%
1.0%

-0.7%
0.5%
0.7 %
0.8%
0.3%
0.3%
2.4%
1.0%

-0.2%

Da%

0.5%
1.1%

0.0%
D.0%
-1.8%
0.2%

0.0%
0.1%
D.2%
-1.2%

1 Woche
-4.6%
-41%
-3.0%
=3,9%
-3T%
-3.0%
-0.6%

4.0%
2.5%
5.0%
3.3%
0.0%
3.8%

2.2%
1.5%
2.6%
3.9%
7%

0.3%
-0.9%,
-0.7%

01%

2.0%
=0.1%

T.5%

23%

0.7 %

1 Woche
-1.5%
AT
5.6%
0.0%
1.6%
-1.5%
4.65%
T.3%

1.4%
3E%
5.0%
4. 2%
17.0%
E%
0.0%
1.7%
0.3%
3%

Fs
D.1%

1.0%
-1.2%

-1.5%
41%
4.9%
1.3%
28%

BERL

15.0%

52%
44 5%
3T 5%
17.0%
26T %
3%
0.59%
17.5%
2T%
1%

-3
0.7
0.5%
2 0%

Rehal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD e Toane,

Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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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