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OPEC noch lange nicht am Ziel

20.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

OPEC-Generalsekretar Barkindo machte gestern seinem Ruf als Schonredner mal wieder alle Ehre. Die
Kritiker und Zweifler an der OPEC seien widerlegt, der Marktausgleich wiirde sich beschleunigen, das Ziel
sei in Sichtweite. Ganz so rosig ist die Lage allerdings nicht. Laut Barkindo betrug der Lageriiberhang im
September noch 160 Mio. Barrel. Damit wéare er gegeniiber August um ca. 10 Mio. Barrel gefallen. Das wére
eine Verlangsamung gegeniber den Monaten zuvor, wo der Lagertiberhang um monatlich 20-30 Mio. Barrel
zurtckgegangen war.

Da der Lageruberhang zu Jahresbeginn noch 320 Mio. Barrel betrug, wurde bislang erst die Halfte der
Wegstrecke geschafft. Das ist also dasselbe, als wenn ein Marathonlaufer bei Kilometer 21 das Ziel in
Reichweite sieht, aber noch eine zweite Runde absolvieren muss. Die OPEC geht jetzt somit in diese zweite
Runde. Auf Basis der IEA-Schéatzungen zu globaler Nachfrage und Nicht-OPEC-Angebot dirfte diese zweite
Runde ungleich schwerer werden. Denn die OPEC produziert bereits jetzt in etwa soviel Ol wie im néachsten
Jahr bendtigt wird.

Um den Lageruberhang vollstédndig abzubauen, misste sie allerdings weniger produzieren. Eine
Verlangerung der Produktionskiirzungen bis Ende 2018 wirde dazu nicht ausreichen. Die Klrzungen
missten noch einmal vertieft werden. Ob die L&nder dazu bereit sein werden, ist zweifelhaft. Barkindo
zweifelt daher die Annahme der IEA zum Nicht-OPEC-Angebot an. Diese sei zu hoch. Wir glauben dies nicht
und sehen uns durch jiingste Meldungen bestatigt. Demnach wirden die US-Schieferdlproduzenten das
derzeitige Preisniveau zu umfangreichen Absicherungsgeschéaften nutzen.

GRAFIK DES TAGES: OPEC hat erst die Hilfte des Weges zuriickgelegt
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Edelmetalle

Am Goldmarkt halten sich aktuell stitzende und belastende Faktoren die Waage. Wahrend noch gestern der
langsame Fortschritt bei den US-Reformen den US-Dollar belastet und den Goldpreis unterstitzt hat, drehte
sich Uber Nacht die Meinung. Denn gestern hat der US-Senat mit 51 zu 49 Stimmen dem "Budgetumriss"
zugestimmt und damit wohl den Weg zur wichtigen Steuerreform geebnet. Wie wichtig die Debatte darum ist,
sieht man daran, dass die aktuelle Steuerordnung noch aus dem Jahr 1986 vom Prasident Reagan
stammte.

Nicht weniger wichtig fur den US-Dollar und fur die Alternativwahrung Gold ist aber auch die Frage, wer der
nachste Fed-Vorsitzende wird. Im Rennen um diesen Posten haben sich wohl vor allem zwei Favoriten
herauskristalisiert, John Taylor und Jerome Powell. Im Hinblick auf die bevorstehende Debatte um die
Steuerreform im US-Parlament scheinen aktuell viele Beobachter auf Taylor zu setzen, der als "Falke"
angesehen wird. Der steht fur eine regelbasierte pro-aktive Geldpolitik der Fed, die aktuell einen hdheren
Zins rechtfertigen wirde. Seine Kandidatur wirde somit den US-Dollar stlitzen und den Goldpreis belasten.

Ohnenhin scheint der Goldpreis aktuell nicht in der Lage, die wichtige Marke von 1300 USD Uberwinden zu
kdénnen. Und so kdnnten sich weitere Anleger, die seit Juli ihre Netto-Long-Positionen bei Gold massiv
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ausgebaut haben und damit mit iberwiegender Mehrheit auf steigende Preise setzen, aus dem Markt
verabschieden. Eine kurzzeitige Preiskorrektur ist also wahrscheinlich, bevor der Goldpreis wie von uns
erwartet im néchsten Jahr Giber 1.300 USD hinaus klettern wird.

Industriemetalle

Gemal Daten des Nationalen Statistikblros ist die chinesische Stahlproduktion im September im Vergleich
zum Vormonat um 3,7% auf ein 7-Monatstief von 71,83 Mio. Tonnen gefallen. Auf Tagesbasis war die
Produktion aber nur um 0,5% riicklaufig, was den berichteten Rickgang auf Monatsbasis relativiert. Die
geringere Produktion ist auf die behordlich angeordneten und teilweise vorgezogenen Kiurzungen wahrend
der Wintermonate zurtckzufuhren.

Auch durfte der vorgestern begonnene Parteitag in Peking eine Rolle gespielt haben. Denn in den Regionen
rund um die Hauptstadt musste im Vorfeld die Stahlproduktion gedrosselt werden, damit in Peking wahrend
des Parteitags die Luft besser ist. Sollte die Produktion in den nachsten Monaten weiter fallen, diirfte sich
dies auch negativ auf die Eisenerznachfrage sowie auf die Zinknachfrage auswirken.

Der Weltstahlverband hat auf seiner Jahrestagung Anfang der Woche seine Einschatzungen zur weltweiten
Stahlnachfrage angepasst. Wegen einer statistischen Anderung fiir China erwartet der Verband nun auf
globaler Ebene flir 2017 einen Nachfrageanstieg um 7% (vormals 1,3%). Im néchsten Jahr soll sich das
Nachfragewachstum demnach auf 1,6% abschwéchen. Die Stahlnachfrage in der EU und in den Landern
der NAFTA soll 2018 spirbar an Dynamik verlieren und in China sogar gar nicht mehr zulegen. Ein starkeres
Nachfragewachstum wird dagegen zum Beispiel fiir die GUS und fir Zentral- und Stidamerika erwartet.

Agrarrohstoffe

Die Maisernte in Frankreich schreitet zugig voran. Laut der franzdsischen Agrarbehdrde FranceAgriMer sind
bereits 56% der Felder abgeerntet. Gegenliber der Vorwoche bedeutet dies eine Verdopplung. Im Vorjahr
waren es zu diesem Zeitpunkt erst 37%. Auch die Pflanzenqualitat ist deutlich besser. 81% der Maispflanzen
wurden als sehr gut bzw. gut eingeschéatzt. Im Vorjahr lag dieser Anteil bei 53%.

Angesichts dieser Zahlen Uberrascht es nicht, dass der meistgehandelte Maiskontrakt an der Euronext in
Paris weiter abbrdckelt und inzwischen deutlich unter 150 EUR je Tonne notiert. Wahrend Mais noch
geerntet wird, lauft bei Winterweizen bereits die Aussaat fir die Ernte im nachsten Jahr. Diese war in
Frankreich in der letzten Woche zu 47% abgeschlossen, was gegeniber der Vorwoche mehr als eine
Verdopplung darstellt. Im Vorjahr waren es zu diesem Zeitpunkt 40%.

Die Analysefirma Informa Economics hat ihre Prognose fur die US-Maisanbauflache im néchsten Jahr um
1,4 Mio. auf 90,4 Mio. Morgen nach unten revidiert. Im Gegenzug wurde die Prognose fiir die
US-Sojabohnenanbauflache um 1,3 Mio. auf 90,3 Mio. Morgen erhoht. Aufgrund der zuletzt deutlich
besseren Preisentwicklung von Sojabohnen stellt dies keine Uberraschung dar. Gegeniiber 2017 wiirde es
allerdings kaum zu Verschiebungen kommen. Laut US-Landwirtschaftsministerium bauten die US-Landwirte
dieses Jahr 90,4 Mio. Morgen Mais und 90,2 Mio. Morgen Sojabohnen an.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

Grarik 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GraFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRrerk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 4 Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarlk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9. Terminkurve Blei (LME) GRaFik 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GReFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFlk 15: Terminkurve Baumwaolle (NYBOT) GRaFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2017
Brant Blend 572 -1E% 0.3% 1.09% 1%
WTI 51.3 -1.4% 0.1% 2.2% ]
Banzin (85) 5510 0.9% 1.4% <3.6% A%
Gasél 5263 0E% -1.2% «1,8% 5%
Digeeal 5250 A1.2% 1.2% 0.8% 4%
Karasin G588 O Cre 2.0% 0.8% Ao
LIS-Erdgas (SmmBtu) 287 07% -4,3% T.2% 23%
ELIA (&) 785 -2 0% 5,5% 11.7% 18%
Industriemetalle 2)
Alurninium 2153 1.5%: 1.3% -0.8% 268%
Kupfer BOBT 0. % 2.6% B2% 28%
Blei 2470 2 1% -0.4% 2.4% 25%
Mickel 11740 0.8% 3.2% 0% 20%
Zinn 18850 -1.1% -2 5% -31% S
Zink 3114 0% -2.9% 0.9% 2%
Edelmetalle 3
Gold 1280.1 0.7 % -1.7% -1.4% 1M%
Gold (Eoz) 1088 5 01% -1.8% 0.7% XL
Silbsar 173 15% =1.5% 1.1% A%
Flatin o245 0.3% -2.5% -2.4% 2%
Falladium oEz s 0E% -2A% 5.4 42%
Agrarrohsioffe 1)
Waizen (LIFFE, £it) 1615 00% -0,2% 0,3% 4%
Weizen CBOT 4328 0E% 0.7% BT 4%
Mais 3480 01% -0.1% -0.5% 1%
Sojabohnen G856 5 0. 2% -0.3% 1.9% 0%
Baurmmwolle &7 L 5% =0, 8% 2.7% H%
Zucker 1413 0.4% 1.1% AT% -ZE%
Kalhee Arabica 1260 ZA% 0.4% -B.3%, T
Kakao (ICE WY} 2145 3.8% 2.6% 89.2% %
‘Wiihrungen 3)
EURIUSD 1.1852 0.6% -0.1% 0.7 % 12%
Lagerbestdnde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohal 455485 - -1,28% -2 58, 4%
Benzin ZT2E = 0.4% 1.8% -1%
Diestillate 134487 . 0.4% 0% -14%
Ethanol 21480 - -0,2% 1.7% 11%
Rahdél Cushing G RREG = 0.5% B8.4% 4%
Erdgas BEAE . 1.4% 10.1% -3
Gasol (ARA) 2524 - -0, £5% -4, 2%, =17 %
Benzin (AR} B4 - 1.5% -3,0% 24%
Industriemetalle**
Aluminium LME 1207800 0,2% 1,65 -7 4% -4
Shanghal S8Z208 - 3.4% 12.6% SBE%
Kupfer LME 281250 -0.3% 1.0% -3.1% -17%
COMEX, 204937 0.5% 1.4% B 1% 184%
Shanghai 14242 - 1.1% -38.7% ~14%
Blai LME 151850 0.0% -0.5%% -B.7% -20%
Mickel LME 385418 0.3% 0.2% 0. 8% T%
Znn LME 2110 0.0 2% 8. 3% =29%
Zink LME 2EGT2E 0.E% 1.1% 0.8% -41%
Shanghai BB102 - 5.6% -8.0% -50%
Edelmetalle™*
Gold BEImS 0.1% 0.0% 0.9% 1%
Silber B53830 0.0%% -0.55% 0.2% -3%
Flatin 2421 0.0 0. 1% 0. 3% 5%
Palladium 1528 0.0%% -1.4% -2 8% ~24%

Quelie: DOE, PJK LME. COMEX, EHFE, Bloomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen ﬂ&?&l‘lﬂb\‘:r Worperiade in

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, ™ Hassa

Rohdl in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakae in USD & Tonne,
Edeimetalle in USD e Feinunze, Getreide und Soabohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents ja Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
JS-Erdgasbestande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastdnde in Ted. Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestanda in Tsd Unzen

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