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IEA widerspricht OPEC

15.11.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gerieten gestern Nachmittag deutlich unter Abgabedruck. Brent fiel um bis zu 3% auf 61,5 USD
je Barrel, WTI auf 55 USD je Barrel. Auf diesen Niveaus notieren die Preise auch heute Morgen. Der
Preisrutsch setzte nahezu zeitgleich mit dem bei Industriemetallen ein. Einen 6lmarktspezifischen Ausléser
fur den Preisrutsch gab es nicht. Die pessimistische Markteinschétzung der Internationalen Energieagentur
am Vormittag wurde vom Markt zunachst noch gut weggesteckt. Die IEA berichtete zwar einen kraftigen
Lagerabbau im dritten Quartal.

Die Abweichung der kommerziellen OECD-Olvorrate vom 5-Jahresdurchschnitt verringerte sich demnach bis
Ende September auf 119 Mio. Barrel. Viel weiter dirfte sie aber nicht mehr sinken. Fir das laufende Quartal
sieht die IEA einen ausgeglichenen Olmarkt. Im ersten Halbjahr 2018 diirften die Olvorréte sogar wieder
steigen. Die globale Olnachfrage soll 2018 laut IEA um 1,3 Mio. Barrel pro Tag steigen, das
Nicht-OPEC-Angebot noch etwas starker um 1,4 Mio. Barrel pro Tag. Die OPEC hat somit keinerlei
Spielraum, die Produktion im nachsten Jahr zu erhéhen.

Die IEA kommt daher zu einer ganzlich anderen Einschatzung als die OPEC in ihrem Monatsbericht am
Vortag (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern). Wir erachten die Annahmen der IEA zum
Nicht-OPEC-Angebot und der daraus resultierenden Marktbilanz im néachsten Jahr fur realistischer. Laut API
stiegen die US-Rohdéllagerbesténde in der letzten Woche wegen hdherer Importe unerwartet deutlich um 6,5
Mio. Barrel. Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Daten heute Nachmittag.

Edelmetalle

Der Goldpreis verzeichnete gestern Morgen zunachst den zweiten plétzlichen Schwécheanfall in wenigen
Tagen. Beide Male ging dies mit extrem hohen Handelsvolumina einher. Am Freitagnachmittag wurden an
der Comex in New York fast 40 Tsd. Kontrakte innerhalb von 10 Minuten gehandelt, gestern Morgen waren
es Uber 20 Tsd. Kontrakte ebenfalls innerhalb von 10 Minuten. Im Markt halten sich Gertichte, dass die
Goldverkaufe im Zusammenhang mit der Staatspleite Venezuelas stehen. Denn das Land hatte seit 2015
mit Investmentbanken rund 180 Tonnen Gold geswapt und im Gegenzug Kredite erhalten.

Mdglicherweise wurde dieses Gold jetzt verwertet, nachdem die Kredite nicht bedient wurden. Die
Goldpreisschwache hielt bis gestern Nachmittag an, obwohl der US-Dollar im Zuge guter BIP-Daten aus
Deutschland merklich abwertete. Mit Beginn des US-Handels und im Zuge des Preisrutsches der zyklischen
Rohstoffe vollzog Gold dann allerdings eine Kehrtwende. Es holte samtliche Verluste wieder auf, wobei auch
dies mit einem hohen Handelsvolumen einherging - diesmal wurden 14 Tsd. Kontrakte innerhalb von 3
Minuten gehandelt. Heute Morgen verteuert sich Gold leicht auf 1.285 USD je Feinunze.

Medienberichten zufolge hat es in Simbabwe einen Militdrputsch gegeben. Daten von Johnson Matthey
zufolge ist Simbabwe der weltweit drittgrof3te Platinproduzent (7,7% Anteil) und der viertgré3te
Palladiumproduzent (5,5%). Nachrichten tber eine Beeintrachtigung der Produktion gibt es bislang keine.

Industriemetalle

Mit Beginn des US-Handels und entgegen einem schwachen US-Dollar ging es gestern Nachmittag fur die
Metallpreise stark bergab. Der LME-Industriemetallindex verlor daraufhin 2%. Mit einem Minus von
zwischenzeitlich 6% war Nickel der gré3te Verlierer unter den Metallen. Es rutschte deutlich unter die Marke
von 12.000 USD je Tonne. Kupfer, Zink und Blei verloren jeweils rund 2%. Der Preisrickgang setzt sich
heute Morgen mit geringerer Dynamik fort.

Da auch die Energiepreise ins Rutschen kamen, deutet dies auf eine hohe Risikoaversion der
Marktteilnehmer hin. Griinde fur den pl6tzlichen Einbruch sind schwer zu finden. Unseres Erachtens sind
viele Metallpreise zu hoch und der Preisanstieg zuvor war stark spekulativ getrieben, so dass sich
Korrekturpotenzial aufgebaut hatte. Moglicherweise wurden auch die steigenden Zinsen in China - der
1-Jahres-SHIBOR ist auf ein 2%-Jahreshoch von 4,5% gestiegen - als Warnsignal fur eine knappere
Liquiditat aufgefasst und entsprechend Metalle verkauft.
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Ab heute sollen in China die Produktionskiirzungen wahrend der Wintermonate gelten. In vielen Fallen
wurden die Kirzungen schon vorher umgesetzt. Sie sollen bis zum 15. Mé&rz dauern und zu einer besseren
Luft beitragen. Laut Einschatzung der Research-Institute SMM und CRU wurden in der Aluminiumindustrie
aber weit weniger Kapazitaten vom Markt genommen als von der Regierung in Peking angeordnet. Auch
werden demnach andere Schmelzen starker ausgelastet. Wir sehen fir den Aluminiumpreis weiteres
Korrekturpotenzial.

GRAFIK DES TAGES: Rohél und Industriemetalle mit Korrekturpotenzial
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Agrarrohstoffe

Der nahende Abschluss der Maisernte in den USA, wo nach dem Rekord des Vorjahres gerade die
zweitgroldte Ernte aller Zeiten eingebracht wird, driickt auf den Maispreis in Chicago. Gestern gab er um
weitere 1,4% nach und schloss mit 338 US-Cents je Scheffel auf dem niedrigsten Stand seit Gber einem
Jahr. Auch die jingsten Regenfélle in Brasilien hinterlassen ihre Spuren.

Nachdem es lange zu trocken war, erleichtern sie zunéchst den Fortschritt der Sojabohnenaussaat. Kann
diese rechtzeitig abgeschlossen werden, dann steigt die Wahrscheinlichkeit, dass auch fir die nach der
Sojabohnenernte stattfindende Maisaussaat fir die zweite Ernte im Jahr ausreichend Zeit bleibt. Dies
geschieht in der Regel im Februar.

Nach Angaben der Industrievereinigung UFOP wurde in Deutschland die Rapsflache zur Ernte 2018 um
1,9% gegeniber Vorjahr reduziert. Ein wichtiger Grund war die schlechte Witterung mit regionalem
Dauerregen, der die Aussaat erschwerte. Bereits die Getreideernte war dadurch verzdgert worden, so dass
auch viele Felder zu spat geraumt wurden, um noch Raps auszusaen.

Bereits zur Ernte 2017 war die Rapsflache um 1,2% gesunken. Gleichzeitig waren die Ertrdge wegen
ungunstiger Witterungsbedingungen niedrig. Daher blieb die deutsche Rapsernte, die die EU-Kommission
auf 4,7 Mio. Tonnen, das deutsche Landwirtschaftsministerium sogar nur auf 4,3 Mio. Tonnen beziffert,
deutlich unterdurchschnittlich.

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

Grafik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grerk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrafFik 7 Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik 4 Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik 6 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik B: Terminkurve Zink (LME)

3300 -
3200 4
3100 1
3000 4

2800 4

2800 - . ' ' ! v
1M 5 and 13M 17M 210

akiuell — 00 MR T WYOChE wor elnam Monat

Qweife: LME: Bloomberg, Commerzbank Resesrch

02.11.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 9. Terminkurve Blei (LME)

200 4

2550 4

2500 4

2450 4

2400

1M am 15 Z2M

aktugll  e—yorginer Wodhe wor @inerm Monat

Quwalle: LME, Blaoombarg., Commerzhank Rasearch

Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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GReFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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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 822 155 -2.8% B0 O
W1 557 -1.8% -2.5% T.3% 3%
Banzin (85) G005 2 2% =2.7% BE% 125
Gassl 5505 2 5% A.7% 3.7% 10%
Diesal 5838 0.0% 0.1% 520 13%
Kerasin G036 0.0% 0.0% £0% 1485
LIS-Erdgas (SmmBtu) 10 21% -2.8% 2.8% AT%
ELIA (&f) 7.30 0.5% -3,6% 1,8% 135
Industriemetalle 2)
Alurninium a2 -1.2% -1.6% 2T 2%
Kupfer B758 <2 0% =2.0% 2.4% 21%.
Blei 2470 2 1% -2.3% 3,2% 21%
Miekel 11780 ET% 8.5 0.9%, 16%
Zinn 18470 0.2% -0.3% -5.7% B
Zink 3151 =195 -2.5% 3.8% 21%
Edelmetalle 3]
Gold 1280.4 0.2% 0.2% -1 6% 1%
Gold [Efoz) 1085 2 -1.0% 7% -1.1% 1%
Silbsar 170 02% 0.3% =1.9% T
Flatin 0253 O7% -0,2% -1,7% %
Falladium OBE B 05 27% 40.2%, A5,
Agrarrohstoffe 1)
‘Waizen (LIFFE, £ft) 1508 0.2% 1,2% -1,4% =
Vel zen CBOT 4280 0.9% -0.3% 2.7 T
Mais 3376 -1.4% -1.5% -4.1% -3
Sojabohnen 957 8 0. 7% -1.3% -2.8% -2%.
Bawmwolle &8a87 0 4%, 0.3% 0.1% 3%
Zucker 15,10 0.2% 26% 4.8% 23%
Kalfee Arabica 1305 0.2% 45% 3.2, 5%
Kakap (ICE WY} 2165 2 1% 0.7% 33% 1%
Wiihrungen 3)
EUR/USD 117898 1.1% Z0% 0.2% 12%
Lagerbestinde
Enargia* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 457143 - 0.5% -1.7% -5,
Benzin 208537 - -1 5% -4.3% %
Destillate 125562 - 2% T.3% AT
Ethanal 21345 - -0 6% -0.9% B
Rahdl Cushing B4 558 - 1.1% 3.4% 10%
Erdgas 37a0 - 045 B.0% -5
Gasdl (ARA) 2058 - -5 5%, -18,3% SE
Benzin [(AFRA) 217 - 18 5% 16.4% 15%
Indusiriemetalle*
Alurninium LME 161275 -0.3% -1.3% -5.6% -
Shanghai BHE581 - 2B% 16.4% [
Kupler LME 258800 0.29% -3 5% -E.8% -3,
COMEX 207978 0.2% 1.5% 2.9% 1BG%
Shanghai 145471 - 14. 3% 41.0% 20%
Elei LME 146300 0.0% -0 7% -3.8% 2%
Micksl LME 370500 =0.1% -0 7% -1.6% A%
Zinn LME 2040 -1,9% A A% -2.4% S35,
Zink LME 2306875 0. 7% -3 5% -14.9% 4 5%
Shanghai BG4S = =3 1% 30.0% 4%
Edelmatalle**
Gold &0411 0.2% 0.4% 0.3% (%%
Silber 645380 0.0% 0. 7% -1.8% 4%
Flatin 2455 -0.2% 0.2% 1.5% 3%
Falladium 1506 0.0% 1% =2.8% 2%

Quele. DOE, PME. LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbark Research

Werdnderungen ﬂ&?&l‘lﬂbﬁr Vorpenade in

"' MonatsForward, * LME, 3 MonateForward, ¥ Hassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD & Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in LIS-Cents & Plund

* Us-Lagerbestande Fohal, Olprodukte und Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bastianda in Tsd Unzen

© 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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