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EIA senkt die Schatzung fiur US-Olproduktion

12.07.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind seit gestern Abend deutlich gestiegen. Brent handelt am Morgen bei 48,3 USD je Barrel,
WTI bei knapp 46 USD je Barrel. Das ist jeweils 2 USD mehr als das gestrige Tagestief. Ausléser war ein
Uberraschend kraftiger Rickgang der US-Rohdllagerbestédnde um 8,1 Mio. Barrel in der letzten Woche, den
das API gestern nach Handelsschluss berichtete. Zudem hat die US-Energiebehdrde EIA in ihrem am Abend
veroffentlichten Monatsbericht die Prognose fiir die US-Olproduktion im nachsten Jahr etwas nach unten
revidiert. Diese soll nun nur noch um 570 Tsd. auf durchschnittlich 9,9 Mio. Barrel pro Tag steigen (bislang
+680 Tsd. auf 10,01 Mio. Barrel pro Tag).

Die EIA nannte als Grund fiir die Abwartsrevision die niedrigeren Olpreise. Dennoch wiirde das fiir 2018
prognostizierte Produktionsniveau noch immer einem Rekordwert entsprechen. Die EIA-Schétzung fur das
laufende Jahr blieb dagegen nahezu unverandert. Hier liegt das erwartete Produktionswachstum weiterhin
bei 460 Tsd. Barrel pro Tag. Durch das geringere Plus bei der US-Olproduktion diirfte der OPEC der
Ausstieg aus den Produktionskirzungen im nachsten Jahr etwas erleichtert werden.

In ihrem Juni-Monatsbericht ging die Internationale Energieagentur IEA davon aus, dass das
Nicht-OPEC-Angebot 2018 dank einer massiv steigenden US-Olproduktion starker zunimmt als die globale
Olnachfrage. Neue IEA-Schatzungen gibt es dazu morgen. Heute Mittag verdffentlicht die OPEC ihren
Monatsbericht. Bereits gestern sickerte durch, dass Saudi-Arabien im Juni eine etwas hohere Olproduktion
an die OPEC meldete als laut Klirzungsabkommen vorgesehen ist.

GRAFIK DES TAGES: US-Olproduktion soll weiter stelgen, aber atwas weniger stark
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Edelmetalle

Unterstitzt durch einen schwachen US-Dollar - dieser wertet gegenliber dem Euro auf ein 14-Monatstief ab -
kommt es bei Gold seit gestern Nachmittag zu einer Erholungsbewegung, die den Preis heute Morgen bis
auf 1.220 USD je Feinunze steigen lasst. Gold in Euro gerechnet profitiert aufgrund der
Wahrungsentwicklung jedoch nicht und handelt bei gut 1.060 EUR je Feinunze.

Der Aufwértsbewegung kdnnte heute Abend aber die Luft ausgehen, je nachdem was die Fed-Vorsitzende
Yellen in ihrer halbjahrlichen Anhérung vor dem Finanzausschuss des US-Reprasentantenhauses zum
Ausblick fur die Geldpolitik sagt. Im Fahrwasser von Gold legen die anderen Edelmetalle Giberproportional
zu.

Silber nimmt wieder die Marke von 16 USD je Feinunze in Angriff. Platin kostet wieder mehr als 900 USD je
Feinunze, nachdem es gestern zwischenzeitlich noch auf ein 7-Monatstief gefallen war. Palladium verteuert
sich auf knapp 860 USD je Feinunze.

Indien hat gemaf vorlaufigen Daten des Finanzministeriums im Juni 72 Tonnen Gold importiert, mehr als
doppelt so viel wie im Vorjahr. Die indischen Goldhandler dirften Kéufe vorgezogen haben, da zum 1. Juli in
Indien eine Mehrwertsteuer auf Goldkaufe eingefiihrt wurde.

Thomson Reuters GFMS beziffert die indischen Goldimporte im Juni auf 75 Tonnen und im ersten Halbjahr
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auf tber 500 Tonnen. Der Juni kbnnte der vorerst letzte Monat mit solch starken Goldimporten gewesen
sein. Laut Einschéatzung vieler Marktbeobachter dirften die Importe im zweiten Halbjahr deutlich niedriger
ausfallen. Damit fehlt dem Goldpreis vorerst eine wichtige Stiitze.

Industriemetalle

Die Industriemetalle profitieren wie die Edelmetalle vom schwachen US-Dollar und bekommen zusatzlich
vom Anstieg der Olpreise Unterstiitzung, so dass sie sich seit gestern Nachmittag im Aufwind befinden.
Daneben hat die chinesische Zentralbank dem Markt wieder etwas Liquiditat zugefuhrt, was einige
Marktteilnehmer dahingehend interpretierten, dass die Geldpolitik nach der vorherigen Straffung nun wieder
gelockert wird.

Kupfer steigt heute Morgen zum Beispiel zeitweise auf Giber 5.900 USD je Tonne und Zink kostet mehr als
2.800 USD je Tonne. Allerdings ist der Preisanstieg stark spekulativ getrieben. Denn gemaf LME-Statistik
haben die spekulativen Finanzinvestoren zum Beispiel bei Zink und Blei ihre Netto-Long-Positionen zuletzt
vier bzw. drei Wochen in Folge deutlich ausgeweitet. Somit hat sich mittlerweile gro3es Korrekturpotenzial
aufgebaut, sollten die spekulativen Finanzanleger Gewinne mithehmen.

Der Verband der européischen Stahlindustrie, Eurofer, hat seine Schatzung fur das Wachstum der
Stahlnachfrage in der EU in diesem Jahr von +1,3% auf +1,9% angehoben. Grund hierfir sind demnach die
hohen Produktionsraten in der Automobilindustrie und dem Bausektor. Die stéarkste Entwicklung
verzeichnete zuletzt laut Aussagen der Eurofer das Geschéft mit Stahlréhren. Fur 2018 hat Eurofer dagegen
das erwartete Wachstum der Stahlnachfrage leicht auf 1,0% nach unten revidiert.

Agrarrohstoffe

Heute um 12 Uhr Ortszeit (18 Uhr MESZ) verdéffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium in Washington
neue Prognosen zu Angebot und Nachfrage auf wichtigen Agrarmarkten. In einer Reuters-Umfrage unter
Handlern wird bei Weizen eine Kirzung der US-Endbesténde erwartet. Dies geht auf eine niedrigere
Erntemenge bei Sommerweizen zuriick. Seit Wochen lassen Hitze und Trockenheit hier Einbuf3en erwarten.

Bei der US-Mais- und Sojabohnenproduktion werden gegenlaufige Bewegungen prognostiziert. Die
Maisernte wird trotz eines niedrigeren Ertrags leicht hdher erwartet, was die Daten des Flachenberichts von
Ende Juni widerspiegelt. Dieser hatte gezeigt, dass mit 90,9 Mio. Morgen etwas mehr Flache mit Mais
bestellt worden war als im Frihjahr beabsichtigt. Dies sind aber noch immer 3% weniger als 2016.

Die US-Sojabohnenproduktion wird dagegen ertragsbedingt marginal niedriger als im Juni-Bericht erwartet.
Hier wurde die Flache um 7% ausgedehnt, was mit den urspriinglichen Planungen tbereinstimmt. Dass die
Weltbestande an Mais Ende 2017/18 etwas héher erwartet werden, soll alleine an einem etwas hdheren
Anfangsbestand liegen.

Bei Sojabohnen diirfte es keine nennenswerten Anderungen geben. Im Durchschnitt schatzen die Analysten,
dass die Weltbestande an Weizen 2017/18 weiter steigen, doch wird der Zuwachs statt auf rund 5 Mio.
Tonnen in der letzten USDA-Prognose nur auf 2 Mio. Tonnen taxiert. Dies durfte neben den USA an einer
Kirzung der Ernten in Australien und der Ukraine liegen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GaaFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GRarFik 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 7: Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFIK 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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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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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