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Olpreis ignoriert steigende OPEC-Produktion

03.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

In der vergangenen Woche verzeichneten die Olpreise erstmals seit sechs Wochen wieder einen
Wochengewinn, welcher zudem mit gut 5% bei Brent bzw. 7% bei WTI deutlich ausfiel. Zu Beginn der neuen
Handelswoche setzen die Olpreise ihre Erholung fort. Brent steigt am Morgen auf ein 3-Wochenhoch von gut
49 USD je Barrel, WTI auf 46,5 USD je Barrel. Bei Brent hat allerdings auch der Kontraktwechsel dazu
beigetragen. Dadurch beglnstigt sprang Brent zur Eréffnung um ca. 1 USD nach oben.

Die Olpreise legten am Freitag merklich zu, was als weiteres Indiz fiir einen Stimmungsumschwung am
Olmarkt gelten kann. Denn die Nachrichtenagentur Reuters meldete einen kréaftigen Anstieg der
OPEC-Olproduktion im Juni um 280 Tsd. auf 32,7 Mio. Barrel pro Tag. Zwar setzten die an die
Produktionskirzungen gebundenen Lander diese weiterhin zu 92% um. Daflr stieg die Produktion in Nigeria
(+150 Tsd.) und in Libyen (+90 Tsd.) deutlich, welche beide von den Produktionskiirzungen ausgenommen
sind.

Seit April ist die OPEC-Produktion wegen Nigeria und Libyen um ca. 600 Tsd. Barrel pro Tag gestiegen,
wenn man die Produktion des Neu-Mitglieds Aquatorial-Guinea herausrechnet. Bei der gegenwartigen
Produktionsmenge wird es der OPEC nicht mehr gelingen, den Lagertberhang bis zum Jahresende
vollstandig abzubauen. Der Markt ignorierte dies und reagierte stattdessen auf den von Baker Hughes
gemeldeten leichten Riickgang der Bohraktivitat in den USA um zwei Olbohrungen in der letzten Woche,
dem ersten Wochenrickgang seit Januar. Es ist allerdings noch zu friih, daraus eine Trendwende
abzuleiten.

GRAFIK DES TAGES: Steigende OPEC-Produktion verhindert Markteinengung
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Edelmetalle

Gold fallt zu Beginn der neuen Handelswoche auf ein 7-Wochentief von rund 1.235 USD je Feinunze. Es
handelt damit unmittelbar an der charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie. Sollte diese nach unten
durchbrochen werden, durfte es zu technischen Anschlussverkaufen kommen, die den Preisriickgang wohl
noch verstarken wirden. Gold in Euro gerechnet verbilligt sich auf gut 1.080 EUR je Feinunze und markiert
damit den tiefsten Stand seit Uber sechs Monaten. Belastet wird der Goldpreis vom anhaltend hohen
Risikoappetit der Marktteilnehmer und von steigenden Anleiherenditen. Spiegelbildlich zum Goldpreis steigt
zum Beispiel die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen heute auf ein 7-Wochenhoch.

Der weiterhin schwache US-Dollar gibt dem Goldpreis nach wie vor keine Unterstitzung. In Indien wurde am
Wochenende eine 3%-ige Mehrwertsteuer auf Gold eingefuhrt. Wahrend daher in den letzten Monaten
Goldkaufe vorgezogen wurden, kénnte die Goldnachfrage in Indien in den nachsten Monaten verhaltener
ausfallen. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten im zweiten Quartal Zuflisse von 56
Tonnen und damit exakt so viele wie im ersten Quartal.

Im Gegensatz zu den ersten drei Monaten des Jahres gaben diese dem Goldpreis im letzten Quartal aber
keinen Auftrieb. Obwohl die Bestdnde der Silber-ETFs im zweiten Quartal um 686 Tonnen aufgebaut
wurden, gab der Silberpreis in den letzten drei Monaten um 9% nach. Grund hierfur durften im Wesentlichen
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die spekulativen Finanzinvestoren gewesen sein, die sich im zweiten Quartal stark zuriickgezogen haben.

Industriemetalle

Die Metallpreise sowie die Stahl- und Eisenerzpreise starten mit einem freundlichen Unterton bzw.
deutlichen Aufschlagen in die neue Handelswoche. In China ist der von Caixin privat erhobene
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) im Juni starker als erwartet auf 50,4 gestiegen
und liegt damit wieder im expansiven Bereich. Auch wenn der Index noch unter dem offiziellen PMI liegt,
deutet er auf eine Stimmungsaufhellung auch in den kleineren und privaten Industrieunternehmen des
Landes hin.

Es stellt sich nun die Frage, in wie weit der Schwung aus dem Juni in das dritte Quartal Ubertragen werden
kann. Damit verbunden ist auch die Frage, was die Oberhand gewinnt: die umfangreichen
Stimulierungsmafinahmen oder die Maf3nahmen zur Abkihlung des tberhitzten Immobilienmarktes?
Entsprechend gut oder verhalten wird wohl die Nachfrage nach Metallen und Stahl ausfallen.

In Indonesien liegen die Positionen zwischen der Regierung und von Freeport-McMoRan, dem Betreiber der
"Grasberg"-Kupfermine, zur Lésung des politischen Disputs offenbar weit auseinander. Dies kénnte im
weiteren Jahresverlauf wieder zu Angebotseinschrankungen fiihren, sollten die Fronten zwischen den
beiden Parteien verhartet bleiben. Dagegen hat sich die Kupferproduktion in Chile im Mai nach den
streikbedingten Ausféllen weiter erholt. Mit knapp 470 Tsd. Tonnen lag sie im Mai gut 9% Uber dem
Vormonat. Sie blieb aber trotzdem noch leicht unter dem Niveau des Vorjahres.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT steigt weiter kraftig. Am Morgen erreichte er mit 547 US-Cents je Scheffel
das hochste Niveau seit fast 2 Jahren. Das US-Landwirtschaftsministerium USDA bestatigte am Freitag die
Befurchtung, dass die tatsachlich mit Sommerweizen bestellte Flache in den USA niedriger ist als im Mérz
von den Landwirten geplant worden war. Anstelle von 11,3 Mio. Morgen sind es nun nur noch 10,9 Mio.
Morgen. Damit war die Kirzung starker als am Markt erwartet.

Hinzu kommt, dass auch der Anteil der Flachen, die wegen der anhaltenden Trockenheit in wichtigen
Anbaugebieten nicht zur Ernte kommen wird, wohl noch zu niedrig angesetzt ist. Dies gibt dem
Sommerweizenpreis an der Bdrse in Minneapolis weiteren Auftrieb und zieht auch den Weizenpreis in
Chicago mit nach oben.

Auch der Sojabohnenpreis legt seit Freitagabend zu. Zwar hatte das USDA gemeldet, dass rekordhohe 89,5
Mio. Morgen - und damit marginal mehr als im Marz geplant - mit Sojabohnen bestellt wurden und die
US-Besténde an Sojabohnen zum Stichtag 1. Juni so hoch wie seit 10 Jahren nicht waren. Bei beiden
GroRen war am Markt allerdings mit einer starkeren Aufwértskorrektur gerechnet worden.

Trotz einer leichten Aufwartsrevision bei der Maisflache - diese bleibt nun doch anders als vielfach erwartet

grofRer als die Sojabohnenflache - und grof3er als erwarteten Bestanden, konnte auch der Maispreis im
Windschatten von Weizen und Sojabohnen zulegen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIE 1: Rohal (WTI)
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GrRaFIk 2. Rohdl (Brent)
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GRAFIK 5. Silber
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRaFiE 4: Gold
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFiK 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 10; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFK 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
GO0 5
o704
5400 1
510 4
4B0 4
450 4

420

11M
— oy @inar Woche

ZM &M
akiuell

all
war girem Maonat

15M
Guete. CBOT, Bioombery, Commezbank Reseach

GraFk 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRaFK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erergie 1) akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 2017
Brant Blend 408 1.1% E5% -2 0% -14%
WTI 450 25% &7% -25% ~14%
Benzin (85) 4850 0.3%: 38% 5% =%
Gassl 4355 0.2% a1% 1.0% 2%
Dhaasl 4363 0.2%: 5.0% =t % =13%
Kemsin 447 8 0% 41% -5 0% -12%
LI5-Erdgas (3mmBtu) and 02% -1.8% 5% -20%
ELIA (1) 03 -0A% 568% 21% -23%
Industremetalle 2)
Alumirnium 12 0.2% 34% A0.3% 14%
Kipfer 5aET 01 % 25% 4 9% e
Blei .= ) -1.0% 27% 9.5% 15%
Mickeal o3n0 11% 4.2% S4% E%
Zinn 196875 02% 34% -1 % %
Zink 2758 01% 2% 9% B%
Edelmetalle 3)
Gold 1241 8 0.3% -08% 4% %
Gold (€oz) 10665 0. 2% =2 5% =i 5% 1%
Silber 165 0.0% 0.4% 5 5% 4%
Platin 9275 08% 0.3% =3 6% %
Palladium a44 2 0.9% -2 0% 05% 24%
Agrarrohstofle 1)
Weizen (LIFFE, €1) 181.8 1.8% 1% E1% E%
Waizan CBOT 5260 B.0% 15.8% 25 5% 26%
Mais 3810 4.7% 4.7 3E% T
Sogabohnen 954 B S3% 5.2% 5T 4%
Baurmwalke BEE 20% 23% “5.5% 3%
Zuckar 13.81 -36% 6% 3% -30%
Kaffes Ammbica 1267 0.5% 2% -2 B% -B%
Kakaa (ICE MY) 15940 A4.2%, 1% 5% %
Wiihrungen 3)
EURMLSD 1.1426 01 % 1.8% 1.1% B%
Lagarhastﬁnde
Energie® akiuell 1 Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal S0O3 - 0.0% =1,4% 2%
Benzin 240572 - £ 4% 0.5% 1%
Destillate 152272 - 0.2% 4.1% 0%
Ethanoi 21838 - -2.0% -3.7% 3%
Rohal Cushing E0843 - -0.5% -7.2% 7%
Endgas 28168 - 1.7% 15.2% ~H'
Gasdl (ARA) 2345 - 2.7% 5.8% L
Benzin (ARA) 852 - -1.3% —4.5% -15%
Inedusiriemetalie™
Aluminium LME 1411675 0. 2% =1.2% =, 6% =01%
Shanghai 432542 - 01% 4.6% 164%
Kupfer LME 249700 28% <1.5% 19.7% 0%
COMEX 162833 01% 0.3% 3.2% 181%
Ehanghai 176820 = < 7% A1.1% 9%
Blai LME 1856850 -1.3% -33% 8% 1%
Mickal LME kvl 0.2% -1.0% -1.6% -2%
Zinn LME 1690 -3.4% 5.6% -14. 6% -T2%
Zink LME 281300 =1.1% -3.5% S12.1% -3
Shanghai 4831 - -11.6% A7 1% £9%
Edlelmatalle™
Gald EOT1E 0.4% 0.9% 1.5% 1%
Siber BEETEN 0.0% 0.0% 0.3% %
Platin 2438 0.0% A7% <3,2% 4%
Falladium 1430 -0.4% -1.2% -4 8% -35%

Quetle: DGE, AU, LME, COMEX, SHFE, Bioembaerg, Commerzbank Research

Verdndenungen gegentier Vorperiode in%

'MonatsForward, = LME, 3 MonateForward, ™ Kagsa

Rohaél in USD je Barrel, Olpradulte, Industriemetalle und Kakso in USD g Tonne,
Edalmetalle in UED jo Feinunze, Getreide und Sojabchnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* Us-Lagerbestanda Rohal, Olprodukde und Ethandd in Tsd Barrel,
LIS-Erdgasbestinds in Mrd. Kubildul,, ARA-Bastanda in Tsd. Tannen

** Tonman,*** ETF-Bastande in Tsd 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.
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