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Deutlich steigende Olexporte der USA und der
OPEC

05.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die OPEC hat im September laut Reuters 25,89 Mio. Barrel Rohdl taglich exportiert. Damit lagen die Exporte
560 Tsd. Barrel taglich bzw. 2% hoher als im Vormonat. Gegeniiber dem Vorjahr sind die OPEC-Exporte
sogar um 1,84 Mio. Barrel taglich bzw. 7,7% gestiegen. Wir haben den Exportriickgang in den
Sommermonaten als voriibergehend erachtet, da er auf einen hdheren Eigenbedarf zuriickzufiihren war,
was die jingsten Zahlen nun bestatigen. Auch haben wir vermutet, dass die teilweise niedrigeren
OPEC-Lieferungen in die USA dem Wunsch geschuldet sind, die 6ffentlichkeitswirksamen US-Lagerdaten
niedriger ausfallen zu lassen, was den Olpreis stiitzen sollte.

Gestern hat nicht einmal der unerwartet starke Abbau der US-Rohdllagerbestande - diese sind in der
Vorwoche um 6 Mio. Barrel gefallen - den Olpreis stiitzen kénnen. Denn zugleich wurde bekannt, dass die
Olproduktion weiter gestiegen und die US-Rohélexporte mit rund 2 Mio. Barrel taglich einen neuen Rekord
erreicht haben.

Die gestrige Ankiindigung Russlands, die gemeinsamen Produktionskiirzungen mit der OPEC bis Ende 2018
verlangern zu wollen, sieht nicht mehr nach einem Zeichen der Stéarke, sondern eher nach einem
Verzweiflungsakt aus, weil die gewiinschte Bereinigung des Olmarktes von den Uberschiissen bei weitem
noch nicht erreicht ist. Und so muss diese zunéchst als kurzzeitig gedachte MaBhahme Uber eine sehr lange
Zeit aufrecht erhalten bleiben. Die OPEC und Russland wollen weiterhin nicht einsehen, dass ihre Strategie
einer kunstlichen Verknappung zum Scheitern verurteilt ist und vor allem der US-Schieferdlindustrie nutzt,
die ihre Produktion auf deren Kosten ausweitet.

GRAFIK DES TAGES: USA produzieren mehr und importieren deutlich weniger Rohél
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Edelmetalle

Der Goldpreis handelt am Morgen bei 1.275 USD je Feinunze und halt sich damit weiter knapp Uber der
100-Tage-Linie. Erneut sehr starke US-Konjunkturdaten wie der auf ein 12-Jahreshoch gestiegene
ISM-Index fur den Dienstleistungssektor und neuerliche Rekordstande der wichtigsten US-Aktienindizes
vermochten den Preis nicht mehr weiter unter Druck zu setzen. Denn der US-Dollar wertete daraufhin nicht
mehr weiter auf und auch die Fed-Zinserwartungen zogen nicht mehr weiter an. Die Fed Fund Futures
sehen weiterhin die Wahrscheinlichkeit fur eine Fed-Zinserh6hung im Dezember bei gut 70%.

Unterstutzung erhélt Gold durch den weiter schwelenden Konflikt zwischen Katalonien und Spanien. Der
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katalanische Regionalprasident Puigdemont wird am kommenden Montag eine Stellungnahme zum Ausgang
des Referendums vom letzten Sonntag und den Konsequenzen daraus abgeben. Es ist durchaus
vorstellbar, dass er dort die Unabhangigkeit Kataloniens erklart. Damit wiirde eine neue Eskalationsstufe im
Konflikt mit der Zentralregierung in Madrid erreicht.

Morgen stehen die US-Arbeitsmarktdaten an. Aufgrund von Hurrikan Harvey kénnten diese schlechter
ausfallen, was der Markt beriicksichtigen durfte. Bleibt die negative Uberraschung aus, droht ein Abrutschen
des Goldpreises unter die 100-Tage-Linie von 1.273 USD je Feinunze. Dies kénnte in Anbetracht weiterhin
sehr hoher spekulativer Netto-Long-Positionen technische Anschlussverkaufe auslésen und den Goldpreis
weiter unter Druck setzen.

Industriemetalle

Der Nickelpreis hat gestern seine Erholungsbewegung fortgesetzt und ist zeitweise auf gut 10.800 USD je
Tonne gestiegen. In den letzten zwei Tagen hatte sich Nickel damit um Uber 4% verteuert. Der philippinische
Umwelt- und Bergbauminister, Roy Cimatu, halt an dem Verbot des Tagebaus im Land aufgrund der damit
verbundenen Umweltschaden fest. Dieses hatte seine umstrittene Vorgéangerin eingefihrt. Die
Minenunternehmen sollen aber Zeit bekommen, andere Wege zum Abbau der Mineralien zu finden.

Neue Knappheitssorgen sollte dies nicht ausldsen. So hat zum Beispiel Indonesien zuletzt wieder deutlich
mehr Nickelerz exportiert (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 28. September). Zudem sind die
LME-Nickelvorrate in den letzten zwei Wochen merklich gestiegen. Sie liegen aktuell nur noch knapp unter
einem Mehrmonatshoch.

Das staatliche chinesische Research-Institut Antaike erwartet fur nachstes Jahr einen Anstieg der
chinesischen Aluminiumnachfrage um 6% auf 36,9 Mio. Tonnen. Demnach spielen hierbei Legierungen,
Brickenrahmen und Strangpressprofile zunehmend eine Rolle. Dagegen soll sich die Nachfrage aus dem
Bau-, Transport-, Elektronik- und Energiesektor abschwéachen. Da das Angebot aber gleichzeitig um 5,6%
auf 38 Mio. Tonnen ausgeweitet werden soll, besteht laut Antaike am chinesischen Aluminiummarkt 2018 ein
Uberschuss von 1,1 Mio. Tonnen. In diesem Jahr soll der Uberschuss demnach sogar noch etwas hoher
sein.

Agrarrohstoffe

Russland dirfte in diesem Jahr laut dem russischen Landwirtschaftsminister 128 Mio. Tonnen Getreide
ernten. Davon sollen 81,4 Mio. Tonnen auf Weizen entfallen. Die gesamten russischen Getreideexporte
sollen sich auf 45 Mio. Tonnen belaufen. Der Uberwiegende Teil davon ist Weizen. Russland ist in diesem
Jahr zum mit Abstand weltgrof3ten Weizenexporteur aufgestiegen. Russland beginnt nach Aussage des
Landwirtschaftsministers zudem damit, den Export von Getreide zu subventionieren.

Fur die europaischen Weizenexporteure sind dies schlechte Nachrichten. Denn damit steigt die Konkurrenz
am Weltmarkt noch weiter an, was sich dampfend auf die Nachfrage nach EU-Weizen auswirken durfte.
Gleichzeitig wird damit deutlich, dass Russland noch immer tber grof3e Mengen Getreide fur den Export
verflgt. Dies durfte steigenden Weizenpreisen an der Euronext in Paris entgegenstehen.

Der Sojabohnenpreis wird derzeit durch Verzégerungen bei der Ernte in den USA und der Aussaat in
Brasilien unterstitzt. In den USA sind es Regenfélle, die die Erntearbeiten auf den Feldern behindern. In
Brasilien fuhrt Trockenheit zu Verzdégerungen bei der Aussaat. Aufgrund der Feiertagswoche in China und
der dadurch bedingten Abwesenheit der chinesischen Kéaufer fehlt allerdings der wichtigste Faktor auf der
Nachfrageseite, was das Aufwartspotenzial bei den Preisen begrenzt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRAFIK 1: Rohéllagerbestinde in Mio. Barrel
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GRAFIK 52 Rohdlimporte in Mio, Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFI

¥ 2: Rohollagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GrRAFK 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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GRAFK 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIE 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GRAFIK 11: Terminkurve Gasmarkt {Henry Hub)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel [LME)
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GRAFK 10: Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GRAFK 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 16: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 17- Terminkurve Blei (LME) GRAFK 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFIK 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GrRAFK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 07
Brent Blend 568 045 2% 4.4% -2%
wTl 500 -0.8% 3% 2.5% -T%
Benzin (B5) 40.3 1.0% -4 4% -8.0% 1%
Gasal 528.3 0.3% -3 2.4% 6%
Diesel 5208 01% 4.0% 5% 3%
Kerosin 506.3 -02% -3.1% 6.3% 1%
US-Erdgas (S/mmBtu) 2.04 1.6% -24% -0.8% -21%
EUA [£i1) .80 -1.4% 0.3% £.8% B%
Industriemetalle 2)
Aluminium 2168 1.6% 1.3% 3.0% 28%
Kupfer 521 0.0% 0.0 -5.5% 18%
Blei 2580 -12% 3.0% 8.0% 26%
Nicksl 10815 0.0% 1.8% -11.8% 6%
Zinn 20775 -01% 0.7% 0.1% -2%
Zink 3302 1.2% 4.0% 4.2% 2T%
Edelmetalle 3)
Gold 12760 0.3% -1.0% -4.8% 1%
Gold (Efoz) 10841 0.1% 0.5% -3.8% -1%
Silber 16.8 0.0% -1.6% -T.3% 4%
Platin 2149 0.3% -1.3% -B3% 1%
Palladium g259 0.6% -0.5% -3.8% 36%
Agrarrehstoffe 1)
Wezen [LIFFE, £1) 166.0 -0.6% -0.5% 3.4% -1%
Weizen CBOT 4420 -1.3% -1.0% 0.2% 10%
Mais B3 -04% 0.3% -2.2% 1%
Sojabohnen BER.3 0.3% -0.4% -0.4% 1%
Baumwuolle GB.a 1.8% D% -T4% -2%
Zucker 14.25 1.5% 30% 3.8% -2T%
Kaffee Arabica 1252 -0.2% 32 -3.0% -B%
Kakao (ICE NY) 2073 -0.2% 3.1% B6.7% -2%
Wihrungen 2)
EURMLSED 11758 0.1% -03% -1a% 12%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tan 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 454053 - -1.3% 1.8% -2%
Benzin 218836 - 0.8% -4.8% 4%
Destilate 135438 - -18% -B.2% -17%
Ethanol 21545 - 38% 1.1% 5%
Rohél Cushing G2462 - 25% B1% 1%
Erdgas 466 - 17% 10.8% -2%
Gasdl (ARA) 2606 - 0.7% -5.0% -18%
Benzin (ARA) B30 - 28% -4.4% 18%
Industriemetalle™
Aluminium LME 1251700 0% -2.2% -5.5% 42%
Shanghai sExE11 - AT% 14.8% BTa%
Kupfer LME ZBB525 -1.2% 1% 35.2% -18%
COMEX 180154 0.T% 2.8% B.9% 182%
Shanghai 103151 - -27.0% -45.0% 4%
Blei LME 156400 0.3% 0.7 % 5.5% -18%
Nickel LME 3ETE2B 1.3% 0.7% 0.2% %
Zinn LME 2070 1.2% 0.0% B4 42%
Zink LME 251750 D% -2 8% 3.3% 44%
Shanghai B4515 - -4.0% -B.4% -59%
Edelmetalle®*
Gold Ge103 D1% A0.3% 14% -1%
Silber GET4E4 D.0% 0.8% -0.8% -2%
Platin 2418 0.0 0.1% A0.8% %
Palladium 1578 0.0 0.1% 0.9% -23%
Guelle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Research
':.!’erindemngen gegenil:er Vorperiode in %
" MonatsForward, ' LME, 2 MonatsForward, T Kassa
Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte. Industriemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edelmetalle in LISD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffee Arabica m US-Cents je Pfund
* U5-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte wnd Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen
"* Tonnen,"" ETF-Bestande in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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