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IEA und OPEC in unterschiedlichen Welten

13.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Internationale Energieagentur IEA kommt in ihrem gestern veréffentlichten Monatsbericht zu einer
vollkommen anderen Markteinschatzung als die OPEC am Vortag (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern).
Die IEA sieht den globalen Olmarkt im nachsten Jahr ausgeglichen und erwartet 2018 keinen weiteren
Lagerabbau mehr. Dabei unterstellt die IEA, dass die Produktionskiirzungen der OPEC und einiger
Nicht-OPEC-Lander bis Ende 2018 verlangert werden.

Fir die OPEC besteht kein Spielraum fiir eine Ausweitung der Produktion. Die globale Olnachfrage soll 2018
laut IEA um 1,4 Mio. Barrel pro Tag steigen, das Nicht-OPEC-Angebot um 1,5 Mio. Barrel pro Tag. Der
Bedarf an OPEC-OI im Jahr 2018 wird von der IEA auf 32,5 Mio. Barrel pro Tag geschétzt. Die
OPEC-Produktion lag im September schon leicht dartiber. Der Lageriiberhang belief sich im August laut IEA
auf 170 Mio. Barrel und dirfte bis Jahresende noch leicht zuriickgehen. Das Ziel des vollstandigen Abbaus
durfte die OPEC aber deutlich verfehlen.

China hat im September laut Daten der Zollbehérde 9 Mio. Barrel Rohdél pro Tag importiert. Das waren 1
Mio. Barrel pro Tag mehr als im August und die héchste Importmenge seit sechs Monaten. Die Importe in
den ersten neun Monaten lagen bei 8,5 Mio. Barrel pro Tag und damit 12% Uber dem Vorjahr. Die
US-Rohdllagerbestande sind letzte Woche gemal US-Energieministerium um 2,75 Mio. Barrel gesunken.
Die US-Rohélproduktion fiel wegen der hurrikanbedingten Unterbrechungen im Golf von Mexiko um 81 Tsd.
Barrel pro Tag.

Edelmetalle

Gold handelt nach einem kurzzeitigen Rickgang gestern heute Morgen wieder bei fast 1.300 USD je
Feinunze. Unterstlitzung erhalt es vom US-Dollar, der sich nach der voribergehenden Starke gestern heute
wieder schwécher zeigt. Auch der Ruckgang der Anleiherenditen in den USA diirfte sich positiv auf den
Goldpreis ausgewirkt haben. Daneben sorgen offenbar die politischen Unsicherheiten fir eine solide
Nachfrage nach Gold.

So hat der Chefunterhéndler der EU, Michel Barnier, gestern zum Abschluss der finften Verhandlungsrunde
Uber die Brexit-Modalitaten gesagt, dass die Gesprache mit GrofRbritannien quasi einen Stillstand erreicht
hatten. FUr Verhandlungen Uber zukinftige Wirtschaftsbeziehungen sei es zu friih. Die Gefahr wachst, dass
es zu einem ungeordneten Austritt Gro3britanniens aus der EU kommt.

Sollte US-Préasident Donald Trump heute das Atomabkommen mit dem Iran aufkiindigen - was von einigen
Politikbeobachtern als wahrscheinlich erachtet wird -, durfte dadurch Gold ebenfalls nachgefragt sein. Die
US-Inflationsdaten kdnnten heute Nachmittag dagegen fur etwas Gegenwind sorgen, da sie sich dem
Zielwert der Fed annahern durften und damit Zinsspekulationen auslésen kdénnten.

Palladium ist gestern in der Spitze auf 988 USD je Feinunze gestiegen, den hdchsten Stand seit Anfang
September. Es hat damit den zweiten Tag in Folge kraftig zugelegt. Offenbar haben die guten chinesischen
Autoabsatze (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) dem Preis weiteren Auftrieb gegeben. Die
Preisdifferenz zu Platin hatte sich daraufhin zeitweise auf tiber 50 USD je Feinunze ausgeweitet.

Industriemetalle

Der Eisenerzpreis in Singapur springt heute zeitweise um fast 6% auf 62 USD je Tonne nach oben,
nachdem China fur September rekordhohe Eisenerzimporte gemeldet hatte. Daten der Zollbehdrde zufolge
wurde erstmals in einem Monat die Marke von 100 Mio. Tonnen uberschritten. Da die Stahlhersteller bis
zuletzt rekordhohe Mengen Stahl produziert hatten, war entsprechend die Nachfrage nach Eisenerz grol3.
Hinzu kam, dass die Stahlunternehmen, wie zu dieser Jahreszeit tblich, vor dem Winter ihre Besténde
aufgestockt haben.

Dabei war vor allem das in Australien und in Brasilien abgebaute hochwertige Erz gefragt. Zudem war die
chinesische Eisenerzproduktion durch die umweltpolitischen Mal3hahmen der Behdrden beeintrachtigt. Sollte
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die Stahlproduktion in den Wintermonaten wie angeordnet gedrosselt werden, dirfte sich dies aber negativ
auf die Nachfrage nach Eisenerz auswirken.

GRAFIK DES TAGES: China impertiert (rekord}hohe Mengen Rohél und Eisenerz
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Die chinesischen Kupferimporte haben im September gemaR Daten der Zollbehdrde ebenfalls zugelegt. Mit
430 Tsd. Tonnen sind sie auf ein 6-Monatshoch gestiegen. In den ersten neun Monaten des Jahres blieben
die Kupferimporte allerdings gut 9% hinter dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum zurtick. Die Einfuhren von
Kupfererz und -konzentrat legten dagegen wiederum zu. Mit 1,47 Mio. Tonnen lagen sie ebenfalls auf einem
6-Monatshoch und waren auch nach neun Monaten hdher als im Vorjahr. Der Kupferpreis war schon gestern
im Vorfeld der Daten auf ein 5-Wochenhoch von 6.900 USD je Tonne gestiegen.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis sprang gestern nach der Veroffentlichung der USDA-Zahlen um knapp 3% nach oben
und markierte bei 997 US-Cents je Scheffel ein 2%2-Monatshoch. Ausléser war eine Uberraschende
Abwartsrevision der US-Flachenertrage, wodurch es nicht zu der erwarteten Aufwartsrevision der
US-Sojabohnenernte kam. Stattdessen blieb die Ernteschatzung unveréndert bei 4,431 Mrd. Scheffel. Fur
zusatzliche Unterstitzung sorgt der von der chinesischen Zollbehérde gemeldete Anstieg der chinesischen
Sojabohnenimporte im September auf 8,1 Mio. Tonnen und im gesamten Erntejahr 2016/17 auf rekordhohe
93,5 Mio. Tonnen.

Durch den Preisanstieg bei Sojabohnen wurde auch der Maispreis mit nach oben gezogen, obwohl das
USDA seine Ertragsschatzung bei Mais stéarker nach oben revidierte als erwartet und damit auch die
US-Ernteschatzung mit 14,28 Mrd. Scheffel die Erwartungen tbertraf. Der Weizenpreis fiel dagegen auf ein
6-Wochentief von weniger als 430 US-Cents je Scheffel. Das lag weniger an der leicht nach oben revidierten
US-Ernte. Denn das stellte nach der bereits Ende September erfolgten Aufwartsrevision der
Sommerweizenernte keine Uberraschung mehr dar.

Fur Abgabedruck sorgte vielmehr die deutliche Aufwartsrevision der weltweiten Ernteschétzung um gut 6
Mio. Tonnen wegen hdherer Ernten in der EU, Indien und Russland. Der globale Angebotstiberschuss weitet
sich daraufhin auf mehr als 11 Mio. Tonnen aus und die weltweiten Lagerendbestédnde steigen auf
rekordhohe 268 Mio. Tonnen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRreFik 1: Rohdllagerbestidnde in Mio. Barrel
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Grafik 5. Rohélimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik 7 Rohélverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GreFk 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grarik 4 Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GraFik & Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFk 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFiK 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFiK 12: Terminkurve Gasél (ICE)
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GRaFIk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRaFk 16; Terminkurve Zink (LME)
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GraFk 17: Terminkurve Blei (LME) Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrafFik 23; Terminkurve Baumwaolle (NWYBOT) GraFik 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Maonat 2017
Brant Blend 583 -1,2% 1.7% 2.6% 0%
WTI 505 -1.4% 3.4% 3.4% 5%
Benzin (95) 5433 -0.4% -28% -5.5% 2%
Gasol 5.5 0.0 1.5% 0.3% 5%
Digsal 518.0 0.5% 1.2% 0.2% 3%
Katasin S00.8 -0.2% A% 3.6% 1%
US-Erdgas (3#mmBiu) el =] 3,5% 47% -2.0% -20%
ELIA (€M) 7.1 0.4% 3.0% 1.8% 10%
Indus triemetalle 2)
Aluminium 2146 5 0.8 01% 2.2% 7%
Kupfar GRET 1.5% 1% 5.0% 24%
Blei 2557 «0,5% 0,8% 11.5% %
Mickel 11305 2.3% 8.2% 1.0% 14%
Zinm 20740 -0.E% 1.4% 1.3% -2
Zink 3250 1.00% 0.6% 7. 7% 6%
Edelmetalle 3)
Gald 1293.7 0,2% 1,6% -2.0% 13%
Gold (Efoz) 1083.6 0.4% 5% -1.6% 0%
Silber 17.3 0.4% 2.09% -2.7% 9%
Flatin S38.7 0.5% 26% -4, 3% 4%
Falladium 574 4 1.2% 5% 4 4% 44%
Agrarrohstoffe 1)
VWaizen (LIFFE, € 1815 0.0% -2.5% 1.4% 4%
Weizen CBOT 4305 -0.E% -0.9% -2.5% 4%
Mais 3450 0.5% 1.1% -0.5% 0%
Sojabohnen 8620 2.8% 28% 3.5% 4%
Bawmwalle B7.8 =1,5% 0.6% =1.8% 4%
Zucker 1425 -0.1% -0.8% -1,8% -Z7%
Kalfea Arabica 126.4 -0.4% 0.7% -B.4% A%
Kakao (ICE NY) 2080 -0.5% 0.3% A% 2%
Wihrungen 3)
ELURILISD 1.1830 -0, 2% 1.0% <0, 4% 13%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal 482216 - -0.6% 0.0% -1%
Benzin F21426 - 11% -2.3% 3%
Destillate 133958 - A1% <8.3% 7%
Ethanal #1523 - 0.1% 1.9% 7%
Rohsl Cushing 53784 - 21% 8.5% %
Erdgas 505 - 25% 11.7% B
Gasol (ARA) 2546 - 0.1% -7 1% -16%
Banzin (ARA) TE4 - 0.8% -9.3% 20%
Industriemetalle*
Alminium LME 1230750 40,3% -1.5% <6.6% =41%
Shanghai 52911 - 3,7% 14,9% 572%
Kugder LME 5000 A0.4% -3.4% 30.7% -18%
COMEX 201404 0.2% 1.0% 6.5% 184%
Shanghai 103151 - -27.0% -45. 0% 4%
Blei LME 152625 0.7% -1.9% -6.0% -0
Mickel LME 385830 0.7% -0.4% 0.8% %
Zinn LME 045 2.5% 3.8% 5.1% 3%
Zink LME HEGTES 40, 2% 6.2% 5.0% 4%
Shangkal 54515 - -4 0% -B.4% S0
Edelmetalla™
Gald B5351 0.1% 0.5% 1.0% -1%
Silbear B85350 01% 0.1% 0.7% -2
Filatin 2423 0.2% 0.2% -0.2% &%
Falladium 1550 -1.8% -1.8% -1.3% 2%

Quele: DOE, PJK LME. COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbant Ressarch

Verdnderungen gaganl.'ll:rer Varpariode in %

" MonataForward, = LME, 3 MonateForward, ¥ Kassa

Raohiil in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Saabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents j@ Pfund

* s-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Ted. Tonnen

" Tannen, ™" ETF-Bastdnde in Tsd Lnzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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