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Uneinigkeit innerhalb der OPEC

28.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise standen gestern zeitweise deutlich unter Druck. Brent fiel bis auf 50,5 USD je Barrel, WTI auf
48,2 USD je Barrel. Im spaten Handel setzte eine Erholung ein, die sich heute Morgen fortsetzt. Brent kostet
infolgedessen gut 1 USD mehr verglichen mit dem gestrigen Tief, ebenso WTI. Gestern gab es teilweise
widerspriichliche Kommentare von OPEC-Vertretern zu einer Verlangerung der Produktionskirzungen.

OPEC-Generalsekretar Barkindo lobte die bisher hohe Umsetzung der Produktionskirzungen und erwartet
eine Einigung vor dem nachsten OPEC-Treffen am 25. Mai. Vor dem Treffen wiirden unter der Leitung des
saudi-arabischen Energieministers mit allen Teilnehmern Konsultationen laufen. Diese dirften allerdings
sehr schwierig werden. Der irakische Olminister stellte die Teilnahme seines Landes zwar nicht
grundsatzlich in Zweifel, &uRerte aber gleichzeitig auch den Wunsch nach einem héheren
Produktionsniveau.

Der Iran verlangt fiir sich eine "signifikante" Steigerung der Olproduktion, was nicht durch das derzeitige
Abkommen gedeckt ware, welches dem Land nur eine leichte Produktionssteigerung gestattet. Der Iran
produziert allerdings bereits nahe seiner derzeitigen Kapazitéatsgrenze von 4 Mio. Barrel pro Tag. Dass
Libyen von den Produktionskiirzungen ausgenommen bleibt, diirfte klar sein. Dort steht das gréRte Olfeld,
Sharara, kurz vor der Wiederaufnahme der Produktion. Aufgrund von Pipeline-Blockaden war das
Sharara-Olfeld in den letzten Wochen wiederholt lahmgelegt. Die libysche Olproduktion liegt aktuell bei
weniger als 500 Tsd. Barrel pro Tag.

Edelmetalle

Gold handelt heute Morgen weitgehend unverandert bei 1.265 USD je Feinunze. Gestern gab der Preis im
Zuge eines festeren US-Dollar nach der Veroéffentlichung von US-Konjunkturdaten leicht nach. Wahrend die
Gold-ETFs gestern den vierten Tagesabfluss in Folge verzeichneten und die Besténde in dieser Zeit um 8,2
Tonnen abgebaut wurden, gab es bei den Silber-ETFs grof3e Zuflliisse. Diese summierten sich in den letzten
drei Handelstagen auf 171 Tonnen, womit die Bestédnde wieder bei Uber 20.000 Tonnen liegen.

Der Silberpreis fiel dennoch auf 17,2 USD je Feinunze. Die EZB hat den Markt gestern nicht tiberrascht.
EZB-Prasident Draghi hat auf der Presskonferenz im Anschluss an die Ratssitzung alles getan, um
Zinserhdhungserwartungen zu dampfen. Die EZB sieht nach wie vor tiberwiegend Abwaértsrisiken fir das
Wirtschaftswachstum in der Eurozone. Unsere Volkswirte rechnen weiter nicht damit, dass die EZB die
Leitzinsen bereits im nachsten Jahr erhéhen wird. Einer Zinsanhebung steht vor allem die niedrige
Kerninflationsrate entgegen, die wohl im April lediglich auf 1% gestiegen sein durfte. Die anhaltend niedrigen
Zinsen sprechen unseres Erachtens fur eine hohe Goldnachfrage.

Palladium ist heute Morgen auf 820 USD je Feinunze und damit den hdochsten Stand seit Uber zwei Jahren
gestiegen. Das derzeitige Eigenleben von Palladium trotz zuletzt eher schwacherer Fundamentaldaten ist fr
uns nach wie vor erstaunlich. Die Preisdifferenz zu Platin ist mittlerweile auf 130 USD je Feinunze
geschrumpft und ist damit so gering wie zuletzt vor tber 15 Jahren.
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GRAFIK DES TAGES: Niedrigste Preisdifferenz von Platin vs. Palladium seit 15 Jahren
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Industriemetalle

Die International Nickel Study Group (INSG) hat ihre Schatzung zur Lage am globalen Nickelmarkt in diesem
Jahr angepasst und erwartet nun ein Angebotsdefizit von 40 Tsd. Tonnen (vorher 66 Tsd. Tonnen). Das
Defizit soll damit fast genauso hoch ausfallen wie im letzten Jahr. Die INSG nahm ihre Prognoserevision im
Wesentlichen aus zwei Griinden vor: Zum einen sieht sie eine hdhere Nickelroheisenproduktion in China und
Indonesien, zum anderen geht sie von einer nachlassenden Dynamik der Edelstahlproduktion aus, wodurch
die Nickelnachfrage weniger stark zunimmt.

Die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) hat ihre Oktober-Schatzungen zur Marktsituation bei
Blei und Zink fir 2017 dagegen weitgehend beibehalten. Am globalen Bleimarkt sollen sich demnach wie
schon im Vorjahr Angebot und Nachfrage in etwa die Waage halten und im Vergleich zum Vorjahr nahezu
gleich stark zulegen (um 2,2% bzw. 2,3%). Zuvor hatte die ILZSG mit einem moderaten
Angebotsiuberschuss von 20 Tsd. Tonnen gerechnet.

Der globale Zinkmarkt wird nach Lesart der ILZSG 2017 das zweite Jahr in Folge ein hohes Angebotsdefizit
aufweisen. Dieses taxiert die ILZSG auf 226 Tsd. Tonnen, was nur etwas geringer ist als vor einem halben
Jahr erwartet. Wie bei Blei sollen auch bei Zink Angebot und Nachfrage im selben Ausmal steigen (um
2,6%). Der Zinkmarkt ware damit zum vierten Mal in den letzten finf Jahren deutlich unterversorgt.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat (IGC) hat gestern neue Ernte- und Nachfrageprognosen veroffentlicht.
Demnach soll die globale Weizenproduktion im kommenden Erntejahr 2017/18 bei 736 Mio. Tonnen und
damit 17 Mio. Tonnen niedriger liegen als im Rekordjahr 2016/17. Der globale Weizenmarkt soll daraufhin
ein marginales Defizit von 2 Mio. Tonnen aufweisen. Dieses fallt nach Uberschiissen von aufsummiert gut 50
Mio. Tonnen in den drei vorherigen Erntejahren aber kaum ins Gewicht.

Bei Mais soll die weltweite Produktion 2017/18 bei 1.026 Mio. Tonnen liegen, was einem Riickgang um 33
Mio. Tonnen verglichen mit der rekordhohen Erntemenge im vorherigen Erntejahr entsprechen wiirde.
Dieser Erntertickgang fuihrt dazu, dass der globale Maismarkt ein Angebotsdefizit von 20 Mio. Tonnen
aufweist und es zu einem entsprechenden Lagerabbau kommt. Der Lageraufbau in der Saison 2016/17
wuirde damit wieder vollstandig riickgangig gemacht werden.

Im Gegensatz zu Weizen spannt sich das Angebot bei Mais somit an. Bei Sojabohnen kann davon keine
Rede sein. Im Gegenteil, die weltweite Ernte soll sich 2017/18 auf 348 Mio. Tonnen belaufen und damit 3
Mio. Tonnen héher ausfallen als bislang erwartet und auch 3 Mio. Tonnen héher als das bisherige
Rekordniveau im Erntejahr 2016/17 sein. Ein um 13 Mio. Tonnen héherer globaler Verbrauch fiihrt zwar zu
einem leichten Marktdefizit von 2 Mio. Tonnen. Dieses folgt aber einem Uberschuss von 8 Mio. Tonnen im
vorherigen Erntejahr.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRar ik 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRAFIK 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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Preise
Erefgie 1) aktuell 1Tag  1Weehe 1 Monal 1T
Erarl Blend 51.4 A2T% A3.2% 1.1% 3%
WTI 400 A.,3% 4% 2,20, A%
Benzin (85) 505.0 4,3% B7% 2.7% B%
Gasal 451.3 -3.4% -1.8% 0,1% A%
Digsel 451.3 -1.3% 5.2% ,3% -10%
Karosin 4565 28% -4 0% £.2% A%
Us-Erdgas (FmmEiu) 324 3% 4.3% 5.0% -13%
ELIA [£1) 455 -1.3% 4% -3.2% -30%
Indusiriemetalle 7|
Alurninium 1924 1% -0.3% -0.9% 1.4
Kufer 5602 -0.4% 1.6% 2T 35
Elai 2705 0.9% 29% 5.3% 9%
Mickel 0335 1.1% 0.8% 5.8% 6%
Zirn 19825 AL.A% 0.8% 0.7% 6%
Zirik 2587 A% 1.5% -7.0% 2%
Edeimetalls 3}
Gald 12843 A% 1.4% 1.1% 10%
Gaold (Eloz) 1182.8 1% -2.8% 0.5% 7%
Siker 17.3 A,4% A% 45% 9%
Flatin 44 4 O.7% -2.5% ,6% 5%
Pallagium 263 0.6% 2.9% 0% 20%
Agrarrohstofe 1)
Wheizen [LIFFE, €1) 1678 0.3% 2.8% 1.2% 0%
Waizen CBOT 4.3 1.3% 31% 1.8% 1%
Mais 3803 0.5% 0.5% 3.0% L
Sojabohnen 9573 1% -1.6% -1.6% 7%
Baumwnle TEO -1.8% -1.5% 1.3% 10
Zucker 15.43 1.9% 6.0% AZE% %
Kalles Arsbica 1205 1.9% -3.6% 7.0% 6%
Kakao (ICE MY) 1868 AL4% 3.8% A31% A12%
‘Wahrungen 3)
EURLSD 10873 A3,3% 1.4% 0.6% %
Lagerbestdnde
Enargis® aktuell 1Tag 1 Woche 1 Maonat 1 Jahr
Rohal 528702 - 0% 0.6% A%
Hermin 241044 - 1.4% -1.0% 1%,
Derstillate 150817 - 1.5% 20% 5%
Ebbaral 23063 - 1.0% 3.0% %
Rohal Cushing GrdEs . -1.8% 0.6% 5%
Erdgas 2188 - 35% 4 6% S13%
Gasdl (ARA) 24 - 1.55% 21% 3%
Barzin (ARA) 1173 - SE% 0.3% A%
Industriermedalle*
Alumirium LME 1BERZ00 -0.2% ST ) -14.1% -3,
Sharghal 37o034 - QE% 19 B% 19%
Kupler LME IEOSTS 0.3% 2% -16.3% 1%
COMEX 155135 0% 0E% 10.4% 134%
Shanghai 2401891 - -11.5% -26.2% - 2%
Blei LME 165400 -0, 2% -1.4% -13.0% B
Mickel LME IrE00: 0% 05% 0.6% =
Zirn LME 020 O.7% 55 1B.7% .38,
Zink LME 345025 -0, 2% -1.5% -6 % -14%
Shanghai 155352 - £1% -16 6% -43%
Edelmetalle™=
Guald 52811 0% 0.7% 15% 3%
Silber G45451 05% 07% 0.0% 1%
Platin 242 0.0% 0% 0.1% 1%
Falladium 1523 0.0% 0% -1.2% -3 3%

Quebe DOE FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloambeng, Commevzhank Research

Weranderurgen geganaber Varperiode in % _

" WonatsFarward, *' LME, 2 MonatsForward, ™ Kassa

Rohal in USD je Barral, (produkde, Indusiriematalle und Kakao in USD je Tonne,
Edelmetale in USD je Feinunze, Getreide und Sofabohnen in US-Cents je Schefiel,
Baumwole, Zucker urd Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestdnds Rahil, blprmulde und Ethanol in Ted Barral,
US-Erdgasheatinde i Mrd. Kubibdul, ARA-Beatinde in Ted. Tennen

** Tannen,™* ETF-Bestandsa in Tad Linzen

© 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
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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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