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OPEC lernt nicht aus thren Fehlern

20.09.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verharren auf inren hohen Niveaus, legen aber auch nicht mehr weiter zu. Brent handelt
oberhalb von 55 USD je Barrel, WTI nahe der 50 USD-Marke. Die Nachrichtenlage hétte eigentlich fur einen
weiteren Preisanstieg gesprochen. So berichtete das APl am Abend einen geringer als erwartet
ausgefallenen Anstieg der US-Rohdélvorrate um 1,4 Mio. Barrel und einen kréaftigen Rickgang der Benzin-
und Destillatebestéande um 5,1 bzw. 6,1 Mio. Barrel. Hier kbnnten aber die Hurrikans Harvey und Irma ein
Faktor gewesen sein.

Zudem wird innerhalb der OPEC offensichtlich Uber eine Verlangerung bzw. Ausweitung der
Produktionskiirzungen nachgedacht. Mdgliche Optionen sind dabei eine Verlangerung bis Ende 2018 oder
eine zusatzliche Kirzung der Férdermenge um 1%.

Dass diese Gedankenspiele vom irakischen Olminister al-Luaibi geduRert wurden, mindert allerdings ihre
Aussagekraft. Denn der Irak hat die seit Jahresbeginn geltenden Kirzungen bislang nur zur Halfte
umgesetzt. Dennoch wird die OPEC nicht umhin kommen, bei der nachsten Sitzung Ende November eine
Verlangerung der Produktionskiirzungen tber Méarz 2018 hinaus in Betracht zu ziehen. Denn bereits jetzt
liegt die OPEC-Produktion leicht tiber dem von der IEA geschétzten Bedarf an OPEC-QI fiir die Zeit nach
dem Auslaufen des Kiirzungsabkommens.

Eine Ausweitung der Produktion ab Friihjahr 2018 wiirde daher zu einem abermaligen Uberangebot auf dem
Olmarkt fiihren und die Preise unter Druck setzen. Indem die OPEC die Markterwartung nach oben treibt,
begeht sie aber denselben Fehler wie im Vorfeld der OPEC-Sitzung Ende Mai. In der Folge gerieten die
Olpreise damals nach der beschlossenen Verlangerung der Produktionskiirzungen sogar deutlich unter
Druck.

GRAFIK DES TAGES: Kein Spielraum fur hihere OPEC-Produktion im nachsten Jahr

34 4 OPEC-Roholprodulkdtian in Mig. Bamrel pra Tag

33

L= -
ry (] wi i b=
32 - Va3 [ I
I =1
i E
3 4 i
" i
30 4 p pEp— Ausiaufen des
e —— KOrzungs-
biko e
28 abkommens

|
Von der |EA geschatzter I
28 Bedarl an GFEC-OI |

ar =
2007 2008 2008 X0 2011 202 2043 2014 205 246 27 2018

Quiele: Rawters, IEA, Commerzbank Razeanch

Edelmetalle

Ein schwéacherer US-Dollar hat gestern einen weiteren nachhaltigen Preisriickgang von Gold verhindert. Der
Preis erholte sich im spaten Handel etwas, nachdem US-Président Trump in seiner Rede vor der
UN-Vollversammlung Nordkorea mit der "totalen Vernichtung" gedroht hat. Dies hat die geopolitischen
Spannungen in der Region nochmals deutlich vor Augen gefihrt.

Gold durfte daher als sicherer Hafen gefragt bleiben. Heute werden die Marktteilnehmer ihren Fokus auf die
Fed-Sitzung richten. Es wird erwartet, dass die US-Notenbank eine Reduzierung ihrer Bilanz ankiindigt. Von
noch gréRerem Interesse ist aber, wie sie die weitere Zinsentwicklung sieht, vor allem im nachsten Jahr.
Uberraschungen diirften tiber den EUR-USD-Wechselkurs auch Auswirkungen auf den Goldpreis haben.

Palladium ist gestern in der Spitze um Uber 3% unter 910 USD je Feinunze gefallen. Heute Morgen erholt es
sich zwar wieder etwas, handelt aber immer noch rund 80 USD unter dem Mehrjahreshoch von vor gut zwei
Wochen. Unterstiitzung kénnte Palladium wie auch Platin aus Stdafrika bekommen. Denn dort bahnt sich
neues Ungemach an.
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Impala Platinum, der weltweit zweitgré3te Platinproduzent, plant die Entlassung von bis zu 2.500 Arbeitern,
nachdem das Unternehmen im letzten Geschaftsjahr einen Verlust erwirtschaftet hatte. Laut
Unternehmensangaben kdnnte es noch weitere Entlassungen geben. Dies kénnte zu Streiks fihren und
damit die Produktion beeintrachtigen.

Industriemetalle

Der Preisriickgang von Kupfer um 2,8% in der letzten Woche ging mit einem klaren Ruckzug der
spekulativen Finanzinvestoren einher. Denn gemaf LME-Statistik wurden die Netto-Long-Positionen in den
beiden von uns beobachteten Kategorien um 16% auf ein 10-Wochentief abgebaut. Damit zeigt sich einmal
mehr, dass gerade Kupfer ein Spielball der spekulativen Finanzanleger ist. Ferner wird ersichtlich, dass
Kupfer (und auch die anderen Metalle) nachgeben, sobald sie die Unterstitzung der spekulativen
Finanzinvestoren verlieren.

Da der Kupferpreis ist dieser Woche bislang wieder tber dem Schlusskurs von letzter Woche notiert, dirften
die Netto-Long-Positionen mittlerweile wieder leicht ausgeweitet worden sein. Die chinesischen
Kupferschmelzen streben in den bevorstehenden Verhandlungen mit den Minenproduzenten fur das vierte
Quartal héhere Schmelz- und Verarbeitungsgebihren (sog. TC/RCs) als im laufenden Quartal an. Laut
Aussagen einer Schmelze sei Kupferkonzentrat derzeit ausreichend verfligbar.

Der groRte chinesische Kupferschmelzer, Jiangxi Copper, warnte allerdings vor einigen Wochen vor
zukunftig fallenden TC/RCs, da immer mehr Schmelzen in China um das vorhandene Angebot konkurrieren
wirden. 2017 haben die Minenproduzenten den Schmelzen 92,5 USD je Tonne bzw. 9,25 US-Cents je
Pfund zum Schmelzen und Verarbeiten des Kupferkonzentrats bezahlt. Die Verhandlungen tber die TC/RCs
fur 2018 finden wahrend der Asia Copper Week Ende November statt.

Agrarrohstoffe

Die Zuckeranalysten von Kingsman haben ihre Prognose fiir einen Uberschuss am Weltzuckermarkt
2017/18 um fast 1 Mio. Tonnen auf 3,87 Mio. Tonnen gesenkt. Als Griinde werden Schaden durch Hurrikan
Irma, insbesondere auf Kuba, genannt. AuRerdem durfte in Brasilien der Anteil des Zuckerrohrs, der in die
Ethanolverarbeitung geht und daher zur Zuckerproduktion nicht zur Verfiigung steht, steigen. Daher
verringerte Kingsman seine Erwartung an die Zuckerproduktion im brasilianischen Hauptanbaugebiet
Center-South CS um 300 Tsd. auf 36,1 Mio. Tonnen.

Fur die Saison 2018/19, deren Verarbeitungsperiode in Brasilien im April 2018 beginnt, rechnet Kingsman
mit einem nochmals geringeren Anteil an Rohr in der Zuckerproduktion. Zudem kdnnte laut Kingsman wegen
der anhaltenden Trockenheit die Zuckerrohrernte um 2,9% auf 575 Mio. Tonnen sinken. Insgesamt sollen
dann sogar nur 34 Mio. Tonnen Zucker in CS produziert werden.

Eigentlich hétte diese Meldung gestern flur Preisauftrieb sorgen muissen, doch gaben die Notierungen in New
York um 3,7% auf 14,4 US-Cents je Pfund nach. Seit Mitte August hatte sich Zucker wegen der
brasilianischen Wettersorgen um rund 2 US-Cents je Pfund verteuert.

Auf Nachrichten wie die von Kingsman war der Markt also offensichtlich bereits vorbereitet. Daher schlug
gestern starker zu Buche, dass sich die Wetterprognosen fiir Brasilien zuletzt verbessert haben und die
Wahrscheinlichkeit steigt, dass die negativen Szenarien einer anhaltenden Trockenheit nicht Realitét
werden.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRar ik 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (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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Edelmelalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel

Baurmwalle, Zucker und Kalee Arabica in US-Cenls je Plund
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© 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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