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Olpreise ignorieren steigende OPEC-Produktion

01.08.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent handelt nach dem Kontraktwechsel knapp unterhalb von 53 USD je Barrel, WTI erstmals seit gut zwei
Monaten oberhalb von 50 USD je Barrel. Selbst negative Nachrichten wie eine deutlich gestiegene
OPEC-Produktion kénnen die Olpreise momentan nicht aus der Bahn werfen. Vor wenigen Wochen hatten
derartige Meldungen die Preise noch auf Talfahrt geschickt.

Die Marktstimmung hat ganz offensichtlich gedreht, so dass Preisriickgange als Kaufgelegenheit erachtet
werden. Zu erkennen ist dies am deutlichen Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen. Bei WTI
erreichten diese in der letzten Berichtswoche das hdchste Niveau seit Mitte April, bei Brent seit Ende Mai.
Die OPEC hat einer Umfrage von Reuters zufolge im Juli 33 Mio. Barrel pro Tag produziert. Das waren 90
Tsd. Barrel pro Tag mehr als im Juni und das hdchste Niveau seit Dezember 2016.

Ausschlaggebend hierfir war eine gestiegene Olproduktion in Libyen. Doch nicht nur Libyen weitete seine
Olférderung aus. Der Juni-Wert wurde zudem um 200 Tsd. Barrel pro Tag nach oben revidiert. Die
Umsetzung der Produktionskirzungen lag im Juni demzufolge nur noch bei 77%, im Juli stieg sie leicht auf
84%, wobei die Vereinigten Arabischen Emirate und der Irak zuletzt nur noch 30% der versprochenen
Klrzungen umgesetzt haben.

Das Problem der nachlassenden Disziplin soll auf einem Treffen am 7. und 8. August in Abu Dhabi diskutiert
werden. Beim gegenwartigen OPEC-Produktionsniveau diirfte der Olmarkt im zweiten Halbjahr nur noch ein
Angebotsdefizit von ca. 500 Tsd. Barrel pro Tag aufweisen. Der OPEC wird es somit nicht gelingen, das
Uberangebot wie von ihr angestrebt bis zum Jahresende vollstéandig abzubauen.

GRAFIK DES TAGES: Umsetzung der OPEC-Produktionskiirzungen briockelt
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Edelmetalle

Der US-Dollar hat gestern aufgrund des politischen Theaters in Washington weiter deutlich abgewertet und
ist gegeniiber dem Euro auf den niedrigsten Wert seit Anfang 2015 gefallen (1,1846 EUR-USD). Auf
handelsgewichteter Basis fiel der US-Dollar auf den tiefsten Stand seit 15 Monaten. Hiervon profitierte Gold
jedoch nicht. Es handelt nahezu unveréndert bei 1.270 USD je Feinunze. Gold in Euro gerechnet kam
aufgrund der Wéahrungsentwicklung unter Druck und fiel wieder auf 1.070 EUR je Feinunze zurtck. Ein
Grund hierfur kénnte die derzeit schwache Goldnachfrage in Asien sein.

Laut Angaben von Thomson Reuters war der Abschlag der Goldpreise in Indien zu den Weltmarktpreisen in
der letzten Woche so hoch wie seit Jahresbeginn nicht mehr. Einschatzungen indischer Goldhéndler zufolge
haben die in den letzten Wochen deutlich gestiegenen Goldpreise die Nachfrage ebenso gebremst wie die
Einflhrung der Mehrwertsteuer auf Goldkaufe. Daher und wegen hoher Lagerbestande wirden die
Schmuckhersteller derzeit kein Gold kaufen.

Auch in anderen asiatischen Landern ist die Goldnachfrage momentan verhalten. So sind in China,
Hongkong und Singapur die Aufschlége der jeweiligen lokalen Goldpreise zu den Weltmarktpreisen in der
letzten Woche gesunken. Im Gegensatz zu Gold erhielt Silber gestern durch die festen Industriemetallpreise
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etwas Aufwind. Das Gold/Silber-Verhéltnis ist daraufhin leicht auf den niedrigsten Wert seit Ende Juni
gefallen.

Industriemetalle

Waéhrend die Metallpreise gestern trotz eines etwas schwéacher als erwarteten offiziellen
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) in China zulegten, gibt der Uberraschend gute
PMI von Caixin fur Juli den Preisen heute Morgen zunéchst keinen Auftrieb. Dieser liegt noch leicht unter
dem offiziellen PMI. Heute Nachmittag wird in den USA der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe
veroffentlicht, der schwéacher als im Vormonat erwartet wird. Nickel steht heute Morgen unter Druck und halt
sich nur noch knapp tber der Marke von 10.000 USD je Tonne.

In Indonesien bleiben laut Angaben des Verbands der Schmelz- und Verarbeitungsindustrie 13
Nickelschmelzen geschlossen, bis sich der Nickelpreis zwei Monate lang bei mindestens 11.000 USD je
Tonne stabilisiert hat. Der aktuelle Preis wirde demnach nur die Kosten decken. Die Schmelzen mit einer
kombinierten Produktionskapazitat von rund 750 Tsd. Tonnen Nickelroheisen p.a. hatten im Juni aufgrund
der damals niedrigen Nickelpreise ihre Produktion gestoppt (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 20. Juni).

Auf den Philippinen bleibt laut Angaben des Umweltministers Cimatu das von seiner Vorgéangerin im April
initiierte Verbot des Tagebaus bestehen, bis das Ministerium die offenbar umfangreichen Unterlagen der
Unternehmen zur Wiederaufnahme der Produktion vollstandig gesichtet hat. Letzte Woche hatte der
philippinische Prasident den Minenunternehmen mit héheren Steuern gedroht, falls sie nicht die Umwelt
besser schitzen wirden.

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis legte gestern um 3,8% zu und ging bei 14,91 US-Cents je Pfund aus dem Handel, der
hdchste Schlusskurs seit Ende Mai. In den letzten funf Wochen verteuerte sich Zucker um 16%.
Preistreibend waren gleich eine ganze Reihe von Faktoren. Zu nennen ist der schwéchere US-Dollar. Dieser
wertete im Juli gegenliber dem Brasilianischen Real auf den niedrigsten Stand seit Mitte Mai ab, was die
Ausfuhr von Zucker fur brasilianische Exporteure weniger attraktiv macht und fiir die Zuckermiihlen den
Anreiz zur Zuckerproduktion mindert. Stattdessen durfte mehr Zuckerrohr zu Ethanol verarbeitet werden.

Unterstiitzt wird dies durch den kréaftigen Anstieg der Olpreise auf ein 2-Monatshoch, der auch das zu Zucker
in Konkurrenz stehende Ethanol verteuert. Zudem gibt es in der brasilianischen Regierung offensichtlich
Plane, die jungste Steuererhdhung auf Ethanol wieder zuriickzunehmen. Vor zwei Wochen hatte die
Regierung die Steuern auf Kraftstoffe erhoht.

Da die héhere Steuer bei Benzin und Diesel bestehen bleiben soll, wirde Ethanol daraus ein Preisvorteil an
der Zapfsaule erwachsen. In der Folge kénnte die Ethanolnachfrage steigen, woraufhin mehr Zuckerrohr zu
Ethanol verarbeitet werden kdnnte. Entsprechend weniger Zuckerrohr stiinde dann fir die Produktion von
Zucker zur Verfugung. Bislang ging der Industrieverband Unica fiir die Hauptanbauregion Center-South von
einer nur leicht unter dem Rekordniveau des Vorjahres liegenden Zuckerproduktion aus.

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)

3,50 4
325 1 Jrf\
3.00 ‘__.:’

2751

™ an 1M A 290 ay 430

aktugl  e—or gingr Wochae wor ainem Manat

Quele NYMENX, Blsamberg, Commerzbans Research

GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
G500 1

G400 1

G200 P

000 4

5800

M am =] 22M 28M 3 43M

aliius] 00 B Ve war & nem Manal

Quede, LME, Biogmberg Comvmarziany Ragaach
GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRrAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erefgie 1) aktuell 1Tag  1Weehe 1 Monal 1T
Brert Blend 527 1.2% 5.2% 10.2% T%
WTI 50.2 0.9% 5.0% 9.2% %
Banzim (#5) 5303 11% 4.7% 6.59% -1%
Gasal 485.0 0.8% 7.2% 13.4% -1%
Diesel 4805 1.0% 9.0% 12.4% -3%
Kerosin 4800 0.0% &.9% 3.4% -4
US-Erdgas (SmmEl) 278 5.0% ] 0% -6.8% A%
ELIA [€1) 5.23 1.0% 1.4% 4.0% 2%
Industriemetalie 2)
Alurniriun 1918 0.6% -0.8% 0.2% 13%
Kugler 6360 0.7% 23% 7.3% 15%
Blai 2334 8% 1% 1,0% 15%
Mickal 1015 1% 11% 7% 1%
Zirn 20850 2% 1.2% 2.8% A%
Zink 2795 7% -1.9% 0.89% %
Edelmetalle 3}
Gald 12804 0.0% 18% 2.8 10%
Gald (E'oz) 1072.0 0.8% 1% 0.1% -2%
Siber 168 0.4% 1.8% 1.0% 6%
Platin 40,7 1.5% 16% 1.4% 44
Palladium 8a7 .4 0.6% 3.2% 51% 0%
Agrarrohstofle 1)
Weizen [LIFFE, €4) 173.8 -1.3% -0.9% . 4% 39
Waizen CBOT 4745 -1.4% -0.2% -3.3% 174%
Maia 3848 1.3% 1A% 0.7% 15%
Sejabohnen 1007.3 -1.6% 0.3% 4.4% 4%
Baumwsle BE.D o1% 0.8% 0.0% 2%
Zucker 14,91 38% 15% a0% A%
Kaffes Arabica 130.3 1.0% 5% 10.8% 2%
Kakao (ICE NY) 2060 1.0% 47% 6.2% 3%
Wahrungen 3)
ELIR/UED 1.9842 0.8% 1.5% 4.0% 12%
Lagerbestinde
Energie* aktusdl 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl 4B3415 - 1.5% -5.0% A%
Aeruin 2301058 - A0.4% -4 B A%,
Dastillata 145664 - -1.2% -1.9% 2%
Ethanal 21529 - -2 % -3.4% )
Fahdl Cushing 55339 - R B.7% A3%
Erdgas 200 - 0E% 7.0% -0
Gasal [ARA) 817 - 5% AT% AT
Barzin (&RA) BE4 - 5% -0.6% -35%
Industriemetalle™
Alumririum LME 1354125 0% 0% -4.1% 1%
Shargkai AGEQET - 04% 5 6% 200%
Kupfer LME 205075 A% 2% 1B.0% 47%,
COMEX 171314 0. 2% 1.0% 5.2% 162%
Shanghai 1TETED - 35% -3.5% 8%
Hlei LME 153825 0.2% 0 T 8%,
Mickel LME 373032 0.4% 0E% 0.2% %
Zirn LME 1965 0.0% T 17.5% B
Zink LME 26575 0.0% 8% -B8.7% - 3%
Shanghai TEAXD - B3% 6.B% %
Edelmetalle™
Gokd BEADD 0,0% 5% 3.2% 2%
Silbar G773 -0, 2% &% 1.6% I
Platin 2485 0.0% 0.4% 1.3% 2%
Falladium 1468 2.3% 24% 2.2% -3 3%

Quale: DOE PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloambarg, Commarzhank Resaarch

Veranderungen gegendber Vorpenode in %

" MonatsFarward, © LME, 2 MenatsForward,  Kassa

Fiohal in WSO je Barrel, Clorodulde, Indusiriemetalie und Kakao in USD je Tonne,
Edaimatala in LED je Fainunze, Getreide und Scjabohnan in UE-Cants j@ Schefiel,
Baumwola, Zucker und Kaffes Arabica in U5-Cants @ Plund

* US:Lagerbestande Rohdl, Ii‘llpm-duklu und Ethanol in Ted Barrel,
US:-Erdgashestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tannen,"" ETF-Heaténde in Tad Unzen

© 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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