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Saudi-Arabien mit Zuckerbrot und Peitsche

17.03.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brentdl handelt wenig verandert bei knapp 52 USD je Barrel. In den letzten Tagen gab es widersprichliche
Daten und Nachrichten zu den OPEC-Produktionskiirzungen. Die IEA berichtete einen Anstieg der
saudi-arabischen Olproduktion im Februar, ebenso die OPEC auf Basis direkter Kommunikation. Dem
standen Kirzungen im Irak und in den Vereinigten Arabischen Emiraten gegenuiber. Die derzeit noch hohe
Umsetzung ware somit nicht mehr nur einer Ubererfiillung Saudi-Arabiens zu verdanken, sondern sténde auf
breiteren FufRen. Medienberichten zufolge hat Saudi-Arabien auf einer Energiekonferenz in der letzten
Woche insbesondere Irak und Russland eindringlich dazu aufgefordert, ihnren Anteil an den Kiirzungen
umzusetzen.

Verscharft werden konnte dieser Konflikt durch den Iran. Dieser will laut stellvertretendem Olminister seine
Olproduktion bis zum 20. April auf 4 Mio. Barrel pro Tag steigern. Das Kiirzungsabkommen erlaubt dem Iran
zwar eine Steigerung seiner Olproduktion verglichen mit dem Oktoberniveau um 90 Tsd. auf 3,8 Mio. Barrel
pro Tag. Dieses Produktionsniveau wurde aber laut IEA und OPEC schon im Februar erreicht. Selbst wenn
der Iran eine andere Abgrenzung seiner Produktionsmenge zu Rate zieht als die OPEC und die IEA, ware
eine weitere Anhebung der iranischen Olproduktion im Vergleich zum Februarniveau nicht mehr durch das
Klrzungsabkommen gedeckt.

Zwar hat der saudi-arabische Energieminister gestern Bereitschaft signalisiert, die Produktionskiirzungen
Uber das erste Halbjahr hinaus zu verlangern, falls die Lagerbestande bis dahin nicht auf den
5-Jahresdurchschnitt gefallen sind. Dies ist aber nur vorstellbar, wenn sich alle Lander daran angemessen
beteiligen.

Edelmetalle

Gold setzte seinen Hohenflug gestern fort und stieg zeitweise deutlich Gber 1.230 USD je Feinunze. Es
scheint fast so, als habe sich am Goldmarkt Erleichterung breit gemacht, dass die US-Notenbank Fed am
Mittwochabend die Zinsen erhoht hat und dieses Thema damit flr einige Zeit vom Tisch ist. Heute Morgen
handelt Gold wieder unter 1.230 USD. In Euro gerechnet fallt Gold auf 1.140 EUR je Feinunze, was am
starkeren Euro nach Aussagen von EZB-Ratsmitglied Nowotny liegt. Dieser hatte in einem Zeitungsinterview
die Mdglichkeit angesprochen, dass die EZB noch vor dem Ende ihrer Anleihek&ufe die Zinsen anheben
kénnte. Konkret sprach Nowotny tber den derzeit negativen Einlagesatz der EZB.

Im Fahrwasser von Gold wurden auch die anderen Edelmetalle mit nach oben gezogen. Deutlich besser als
Gold entwickelten sie sich aber nicht. Gute Autoabsétze in der EU und in China rechtfertigten im Nachhinein
die hohen Preise von Platin und Palladium im letzten Monat. Obwohl es im Februar einen Arbeitstag weniger
gab als im letzten Jahr, sind laut dem Verband der européischen Automobilproduzenten die
Autoneuzulassungen in der EU im Jahresvergleich um 2,2% auf 1,08 Mio. Einheiten gestiegen. Schon Ende
letzter Woche berichtete der Verband der chinesischen Automobilproduzenten einen deutlichen Anstieg der
dortigen Autoverkaufe auf 1,63 Mio. Einheiten, vor allem wegen einer hoheren Nachfrage nach SUVs.

Industriemetalle

Der Aluminiumpreis handelt weiter um die Marke von 1.900 USD je Tonne. Die LME-Aluminiumvorrate sind
heute erstmals seit Ende 2008 unter 2 Mio. Tonnen gefallen. Sie werden bereits seit drei Jahren
kontinuierlich abgebaut, wobei sich der Rickgang seit Anfang des Monats stark beschleunigte. Allein in den
letzten gut zwei Wochen wurden rund 200 Tsd. Tonnen Aluminium aus den LME-Lagerhausern abgezogen.
Etwa 100 Tsd. Tonnen davon sind aber zeitgleich in die Lagerhauser der SHFE in China geflossen, so dass
es sich bei den LME-ADbfllissen unseres Erachtens eher um eine Umschichtung handelt und diese nicht nur
auf eine gestiegene Nachfrage zurtickzufiihren sind.

Zumal die Aluminiumproduktion weiter von Rekord zu Rekord eilt. Der starke Abbau der LME-Vorréte hatte
sich quasi angekundigt, da im Februar die Zahl der gekiindigten Lagerscheine um tiber 300 Tsd. Tonnen
nach oben gesprungen war. Vor allem aus den asiatischen LME-Lagerhdusern (und hier insbesondere aus
Sudkorea und Malaysia) wurde viel Material zur Auslieferung abgerufen.
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Neben der Umschichtung in die SHFE-Lagerh&user durfte ein Teil der ausgelieferten LME-Besténde auf
dem Weg in die USA sein. Denn laut einigen Marktteilnehmern haben die bis in den Februar hinein stark
gestiegenen physischen Pramien in den USA zu entsprechenden Arbitragemdglichkeiten gefihrt. In anderen
Regionen waren die Pramien deutlich weniger stark gestiegen. Zudem waren die Frachtraten von Asien in
die USA zuletzt relativ niedrig, was ebenfalls zum Materialfluss beigetragen hat.

GRAFIK DES TAGES: Kontinuierlicher Abbau der LME-Aluminiumvorrite seit 3 Jahren
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Seit Anfang Mé&rz haben sich Sojabohnen an der CBOT in Chicago um 5% verbilligt. Zeitweise fiel der Preis
in dieser Woche unter die Marke von 10 USD je Scheffel. Der Sojabohnenpreis steht wegen der Aussicht
hoher Ernten in Stidamerika unter Abgabedruck. Fir Brasilien erwarten Marktbeobachter eine Rekordernte
von 108 Mio. Tonnen (siehe TagesiInfo Rohstoffe vom 10. und 13. Méarz).

Auch in Argentinien kdnnte die Ernte positiv Gberraschen. Damit rechnet zumindest die Getreidebdrse von
Buenos Aires, welche bislang von einer Sojabohnenernte von 54,8 Mio. Tonnen ausgeht, eine
Aufwartsrevision aber fir moglich erachtet. Denn 70% der Anbauflache in Argentinien profitieren nach den
jingsten Regenféllen von guten bis optimalen Feuchtigkeitsbedingungen. Bei etwa 15% der Flache sei die
Boden-feuchtigkeit zu hoch, nachdem es im Februar und Anfang Mé&rz in tiefergelegenen Gebieten zu
Uberflutungen kam.

Die Ernte in Brasilien wird gerade eingebracht. In Argentinien beginnt die Ernte in wenigen Wochen. Durch
das an den Markt kommende hohe Angebot aus Stidamerika steigt die Konkurrenz fiir US-Sojabohnen, was
sich negativ auf die US-Exporte auswirken diirfte. In den gestern vom US-Landwirtschaftsministerium
verdffentlichten wochentlichen Exportzahlen war dies nur in Ansatzen zu sehen. Die Sojabohnenausfuhren
lagen in der letzten Woche bei 472 Tsd. Tonnen und damit 3% unter der Vorwoche bzw. 12% unter dem
4-Wochendurchschnitt. Fast die Halfte der Exporte entfielen auf den Hauptabnehmer China.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFIk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 7: Terminkurve Nickel (LME)

12000 5
11500 4
11000 4
10500 1

10000 | =

9500

™ &M 150 22M 29M a 430

aktuall

wiaf einer Waocha wor ainern honat

Qe LME; Bloormberg, Commerzibank Research

GrarFik 2. Terminkurve Glmarkt (Brent)

58 5
56

5_.’_

52""-——

50

M ™ 13M 18M 25M 3IM 3T 43M
artual —yr BirEr Wodhe wor gingm bonat

Quelle: ICE, Bipomberg, Commuarzbank Research

GraFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Enargie 1] aktuall 1Tag 1'Woche 1 Mbonat 1 Jakr
Beunl Blend .7 -0 1% 0.5% 155 24%
Wl ELE: -0.7% 0.5% BE% H%
Besrazin [265) dfd. i .65 A% -11.5% 4%
Gasil 455,00 0,05 09% 7.0 H%
Dl a8 . 2% A.8% 10 2%
Farpain AR0.0 -0 2% 07% -6.0% 16%
US:Erdgas ($'mmBtu) 2.80 2.7% A% 20 A5
ELA, [ET) 515 -1. 0% 6% ik %
Industrismatalls 2}
Adminkim 1900 0.7 0.8% 0.8% 24%
¥updar Ba08 (1% 206% 1.0 6%
B 2243 -0 3% 6% 0.5 3%
Mickel 10220 0% 10% B 16%
Zinn 20150 1% itk 1.7% 18%
Zinik 2825 0.7% 4.8% 0.5 54%,
Edelmetalle 3
Gold 12214 5% 1.0% 075 0%
Gold (o) 11384 3% 10% 20 %
Silber 17.3 0. 2% 1.4% 4. 0% g%
Falin : E % 1.3% - &% -3%
Pailad ium THE.B 0.E% 28% -1.3% %
Agrarrobstotfe 1)
‘Waizan (LIFFE. £1) 1126 0% 0.3% DL 0%
‘Waizan CBOT A36.0 -0 1% 12% -4, 5% -A%
Mas 6.0 0.7% a.r% 2B A%
Sajabobren 1.5 3% <0.5% - 12%
Baumanle 8.2 0% 0.3% LE% 3%
Zuchsr 18.25 1% 14% -1001% 18%
Fatten Arabica 141.5 0.4% 0.7% 4.T% 0%
Fahao (LIFFE, EM) 1681 -1.5%, 50% -001% -2T%
Wiihrangen 1)
EURNLED 10766 (3% 0.8% 1.¥% -5%
Lagerbestinde
Energie® aictedl 1Tam 1 'Woche 1 Monat 1 Jahr
Fobelil S2E156 - 0.0% 1.8% A%
Bangin P4EITE - -1.2% -4.9%, 2%
DCusshilabe 157303 - 2% .75 A%
Eiharas Z2TEE - -04% 1.2% -2%
Rucinil Cushing B5537 - 3.3% 3,0% A%
Erdgaz 242 - -2.0% =0 3% 1%
Gashl (ARA) 081 - 5.5% -0.7% -1
Banzin |{ARA) 176 - 1.6% -3,1% 2%
Industriemetalis™
Aluminien LME HOTESD -0.6% -3.7% -A.8% -30%
Shanghai FEEEPL - 21.6% 50,3% 2%
Kupfer LME bn = e} =0.4% J6% a3.2% 103%
COMER 1356567 0.5% 2.2% 17.8% Bt
Shanghai T2 . 41% 17.7% I%
Bisi LME 90425 0. 1% 0.0% 0.7% 13%
kel LME S04 045 0.2% 1.3% -12%
Zirn LME 4535 0.1% 4% -23.7% 1%
ik LWE rras =0.4% -1.3% =4.1% AT%
Shanghai 124788 - -21% 2.0% -27%
Edelmetalle™
Gokd SE5S20 0. 1% 0.1% =0. 3% 0%
Silkber EAE0TA 0.0% 0.0% -0.4% %
Platin 2414 0.2% 0.0% 16% 2%
Palladum 1527 0. 0% 0.4% A.2% 12%

Cuele: DOE, PAK, LIME, COMEX, SHFE, Bioombam. Commerzhank Ressarch

Vardndanagan gegancbar Vorperiada in %

" MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForeard, ' Kassa

Raohdl in USD jo Barel, Qlprodukls und Industiemstalie in USD j= Tonns,
Edalmatale in USDH ja Fainurgs, Gainside und Sojabonnan in US-Canls j§ Schafe
Baumwolle, Zucker und Kaffies Arabica in US-Cants je Plund

* US-Lagerbestande Robal Oipradukie wnd Etharal in Ted Barnel,
LIS-Erdgashestanda in Mrd, Kubikfull, ARA-Bastidnda in Tad Tornan

** Tannern,** ETF-Bestinde in Ted Ureen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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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