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OPEC-Produktionsklrzungen vor weiterem
Realitatstest

31.01.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen knapp tber 55 USD je Barrel. WTI féallt auf nur noch 52,3 USD je Barrel.
Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI ist damit so hoch wie zuletzt im Dezember 2015. Wahrend der
Brentdlpreis von den OPEC-Produktionskirzungen profitiert, wird der WTI-Preis von der steigenden
US-Olproduktion belastet. Diese lag in der vorletzten Woche laut US-Energieministerium bereits bei knapp 9
Mio. Barrel pro Tag auf dem hdchsten Niveau seit April 2016.

Die morgen zur Verdffentlichung anstehenden Daten kdnnten einen Anstieg Uber diese Marke zeigen. Vom
Tief im September 2016 ist die US-Rohélproduktion bereits um 400 Tsd. Barrel pro Tag gestiegen. Der
deutliche Anstieg bei der Bohraktivitat 1asst in den kommenden Wochen und Monaten einen weiteren
Produktionszuwachs erwarten. Angesichts dieser Entwicklung ist zweifelhaft, dass die OPEC uber einen
langeren Zeitraum an den Produktionskiirzungen festhalt. SchlieBlich muss sie dann wie bis zum Jahr 2014
mit dem Verlust von Marktanteilen rechnen.

Umfragen zur OPEC-Produktion im Januar werden voraussichtlich heute veréffentlicht. Im Dezember lag
diese bei gut 33 Mio. Barrel pro Tag. Ein Riickgang um ca. 900 Tsd. Barrel pro Tag dirfte eingepreist sein,
was einer 75%-igen Umsetzung der Produktionskiirzungen entsprechen wirde. Bei einer geringeren
Umsetzung drohen Gewinnmitnahmen seitens der spekulativen Finanzanleger. Diese haben ihre
Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 24. Januar zwar leicht reduziert. Mit 442,4 Tsd.
Kontrakten lagen sie aber weiterhin nur knapp unter dem in der Vorwoche verzeichneten Rekordniveau.

Edelmetalle

Gold legte gestern entgegen einem festeren US-Dollar zu und handelt heute Morgen wieder bei 1.200 USD
je Feinunze. Unterstitzung erhalt es von der gestiegenen Unsicherheit nach den jingsten MalRhahmen des
US-Prasidenten Trump und von einer wahrscheinlich deutlich (aber wohl nur voribergehend) héheren
Inflationsrate im Euroraum.

Wie wir gestern bereits berichteten, war die physische Goldnachfrage im letzten Jahr laut Einschatzung von
Thomson Reuters GFMS auf ein 7-Jahrestief gefallen. Auf Landerebene war dies vor allem auf Indien
zurtickzufuihren, wo die Nachfrage mit "nur" 580 Tonnen ein 13-Jahrestief markierte. Entsprechend wenig
Gold hatte Indien daher auf offiziellem Wege importiert. So vermeldete die Schweiz zum Beispiel die
geringsten Goldausfuhren nach Indien seit Beginn der Datenaufzeichnungen (326 Tonnen).

Morgen wird in Indien der Haushaltsentwurf fiir das neue Fiskaljahr vorgestellt. Sollte dabei wie von einigen
gefordert, die Importsteuer reduziert werden, durfte dies zu einer htheren Goldnachfrage beitragen. Bis die
historisch hohen Niveaus wieder erreicht werden, wird es aber wohl noch einige Jahre dauern.

Der World Gold Council (WGC) erwartet fiir Indien erst im Jahr 2020 wieder eine Goldnachfrage von
850-950 Tonnen. Diese wirde durch die steigenden Einkommen und die junge Bevdlkerungsstruktur
getragen. Gold ist in der indischen Kultur tief verankert und die Jugend wirde laut WGC die starke Affinitat
ihrer Eltern zu Gold teilen. Auch sieht der WGC eine steigende Zahl an Hochzeiten, was mit einer
entsprechend héheren Goldnachfrage einhergehen wirde.

Industriemetalle

Wie aus den kurzlich veréffentlichten Daten der chinesischen Zollbehdrde auch hervorging, hat China im
letzten Jahr gut 362 Tsd. Tonnen Nickelraffinade importiert. Dies waren 24% mehr als im Vorjahr und stellte
zugleich ein Allzeithoch dar. China hatte verstarkt Nickelraffinade (und Ferronickel) einfihren missen, da
das Angebot an Nickelerz stark eingeschréankt war. So gab es bis vor kurzem in Indonesien ein Exportverbot
fur unbehandelte Erze (siehe Rohstoffe kompakt Industriemetalle: Indonesien lockert Exportverbot von Erzen
vom 25. Januar).

Daneben hatten die Philippinen im Sommer/Herbst eine umweltpolitische Uberpriifung ihrer Minen
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durchgefihrt, im Zuge derer es zu SchlieBungen kam. Indonesien war bzw. die Philippinen sind noch der
grof3te Nickelerzlieferant fur China.

Stark gestiegen waren im letzten Jahr auch die Einfuhren von Kupferkonzentrat. Diese lagen mit rund 17
Mio. Tonnen fast 28% Uber dem Vorjahresniveau und markierten ebenfalls ein Rekordhoch. In China wurden
neue Kupferschmelzen in Betrieb genommen, so dass mehr Rohmaterialien benétigt wurden.

Daneben haben zeitweise deutlich gestiegene Verarbeitungsmargen (sog. TC/RCs) die Produktion in China
attraktiv gemacht. Die Produktion von Kupferraffinade ist daher 2016 gemaf Daten des Nationalen
Statistikblros um 6% auf 8,4 Mio. Tonnen gestiegen - auch dies entspricht einem historischen Hochststand.
Entsprechend geringer fielen die Einfuhren von Kupferraffinade aus.

Agrarrohstoffe

Die Uberschwemmungen im weltgréRten Kautschukproduzentenland Thailand trieben die Kautschukpreise
in den letzten Wochen in die H6he. In Singapur schloss Kautschuk letzte Woche bei 230 US-Cents je
Kilogramm, so viel wie zuletzt vor gut 3 Jahren. Zwar geben die Exporteure an, genug Ware auf Lager zu
haben, um ihren Verpflichtungen nachkommen zu kénnen. Zudem will die Regierung Mitte Februar
nochmals rund 100 Tsd. Tonnen Kautschuk aus staatlichen Lagerbestanden tiber Auktionen abgeben.

Nach Angaben der thailandischen Kautschukvereinigung diirfte aber 2017 als Folge der Uberflutungen die
Produktion des Landes um 7,6% riicklaufig sein und nur 4,38 Mio. Tonnen betragen. Derzeit sollten die
Erntearbeiten ("tapping") eigentlich auf Hochtouren laufen, bevor zwischen Marz und Mai ("wintering") wenig
geerntet wird. Bereits zuvor hatte sich Kautschuk verteuert, da immer wahrscheinlicher wurde, dass 2016 am
globalen Kautschukmarkt bei stagnierender Produktion, aber steigender Nachfrage mit einem Defizit
schlieRen wirde.

Das Analysehaus Rubber Economist erwartet auch fir 2017 und 2018 Defizite. Diesen Monat meldete sich
auch die Vereinigung Naturkautschuk produzierender Lander mit der Prognose eines Defizits von 350 Tsd.
Tonnen fiir 2017. Vor 2016 hatten mehrere Uberschussjahre in Folge die Preise gedriickt. Im Februar 2016
hatte der Kautschukpreis in Singapur ein 12-Jahrestief von nur wenig tber 100 US-Cents je Kilogramm
markiert.

GRAFIK DES TAGES: Kautschukpreis innerhalb eines Jahres mehr als verdoppelt
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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)

11000 4
10500 —
1@0'//
500 4

1 BM 15M 23M 29M 3¥ 43

aktuell e wirEr Wodhe wior airem Monal

Quake: LME, Bloombery, Cammerziank Research

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 4 Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrAFK 13 Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiuell 1Tag 1 Woche 1 Menat 1 Jahr
Brent Slend 552 -0.5% 5% -3.0% 55
WTI 526 A.0% A.5% 2E% 5%
Benzim (85) 5260 0.8% -1.3% -1.7% 3%
Gasdl 484.8 01% DE% -3.2% 5%
Dimsal 486 5 0.3% 1.4% -3 4% B3%
Kerasin a8a5 0.0% 0.1% 25 5%
US-Erdgas {SimmBiu) 373 4,7% 20% -14.5% ki
Industriemetalle 2)
Alumiraunm 1802 -0.8% 31% 65% 15%
Kuipfar 5820 <1,3% A% 63% 5%
Blet 2342 24% -08% 17 &% 3%
Mickel =] 2% 1.1% 1.1% 15%
Znn 19650 -1.4% -3.2% -5 5% W%
Zink 27T 1.0% 0.4% B4% 4%
Edelmetalle 3)
Gold 11956 0.4% -1.0% ks T
Gold [Eloz) 1177 0.4% -0.T% 1.8% 5%
Silber 7.1 0% 0.4% 7% 20%
Flatin S889 0.4% 5% 2% 13%
Palladium Fa12 0.0% £7% 9.6% 5%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 167.0 -1.5% -1.8% 05 2%
Weizen CEOT 4140 -1.4% 2 5% 1.7% A%
Mais LT -1.2% -1.2% 1.8% -4%
Sojabohnen 10228 -2.5% -3.0% 1.50% 15%
Baurnwolle 741 0.5% DT% 54% 7%
Zucker 3 0.0% 3% 41% 5%,
Kalfes Arabica 151.2 -0.5% A1.3% 9.7% 2%
Kakso (LIFFE, £4) 1687 01% 30% 25% AE%
Wihrungen 3)
EURILSD 1.0885 0.0% 05% 2% 2%
Lagerbestéinde
Energie® aktuall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal ABETGE - 06% 0.6% T%
Benzin 25320 = 28% 10.7% I%
Destillate 158149 - 0.0% 10.2% I%
Ethanol 21T28 - 29% 14.0% 1%
Rohal Cushing 65372 - A0.44% -1.3% 2%
Erdgas o738 - -A4.1% ZF2I% -15%
Gasil (ARA} TG - 22% 79.7% T%
Benzin (ARA) 1223 . 53% 71.5% 5%
Industriemetalie*
Aluminium LME 2273750 0.2% 0.7% 1% -15%
Shanghai 125428 - 5.0% 5% S0%
Kupfar LME 22180 L1L6% -4 6% -18.6% A%
COMEX 10030 0.4% 2.9% 13.7% 5%
Shiang hal 212805 - 231% £8.5% 0%
Blal LME 190575 1% -24% -2.2% 1%
Mickal LME 381006 -0.2% 2.4% 26% -15%
Zinn LME 5805 6.5% 24.7% 55.0% I%
Zirk LME 306025 A21.7% -3.5% 7.0% -16%
Shanghai 162205 . 2.0% 3.6% 2%
Edelmetalle™™
Gald SETET 1,0% 5% 6% 1%
Siber G458 T 0.3% 0.6% -1.1% A%
Flatin 2378 0.0% 0.2% 0.7% 1%
Pallagium 1822 0.1% 0.1% -10,8% -33%

Quetle: DOE, FIK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Reseanch

eranderungen gaganmnr Vorpariods in %

1 MonaisForeard, © LME, 3 ManalsForeard, ™ Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cents je Soheffel
Eaurmwalle, Zucker und Kallee Arabics in US-Cenls j& Plund

* LE-Lagerbesiande Rohdl, Olprodubte und Ethamnal in Tad Barrel,
US-Erdgesbestinde in Mrd. Kubildull, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen

= Tonnmen,™" ETF-Besldnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.
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