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Keine Reaktion der Olpreise auf
OPEC-Entscheidung

01.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die OPEC und 10 weitere Nicht-OPEC-Lander einschlie3lich Russland haben sich gestern bei ihrem Treffen
in Wien darauf versténdigt, die Produktionskirzungen um weitere neun Monate bis Ende 2018 zu
verlangern. Die Lage soll beim nachsten OPEC-Treffen am 22. Juni neu bewertet werden. Die OPEC halt
sich somit die Option eines friheren Ausstiegs aus den Kirzungen offen. Zudem werden Nigeria und Libyen
in das Kurzungsabkommen einbezogen. Beide Lander haben zugesagt, im nachsten Jahr nicht mehr zu
fordern als das Maximum in diesem Jahr.

Dies bedeutet fur Nigeria ca. 1,8 Mio. Barrel pro Tag und fir Libyen ca. 1 Mio. Barrel pro Tag. Eine
nennenswerte Auswirkung auf die OPEC-Produktion dirfte dies nicht haben, da beide Lander ohnehin kaum
mehr produzieren kdnnen. Die Olpreise reagierten anders als bei den letzten beiden OPEC-Sitzungen kaum
auf die gestrigen Beschlusse. Brent handelt heute friih nach dem Kontraktwechsel bei 63 USD je Barrel, WTI
bei 57,6 USD je Barrel. Wir sind weiter davon Uberzeugt, dass die Olpreise in den kommenden Monaten
unter Druck geraten werden.

Der saudi-arabische Energieminister al-Falih raumte gestern auf der Pressekonferenz ein, dass die
Lagerbestande in den nachsten 3-4 Monaten aufgrund der nachfrageschwachen Zeit nicht weiter fallen
werden. Auf Basis der aktuellen Schatzungen der Internationalen Energieagentur dirfte es sogar zu einem
Lageraufbau kommen. Dies dirfte zu Verkaufen bei den spekulativen Finanzanlegern fihren. Zudem legt die
US-Rohdélproduktion kontinuierlich zu. Im September stieg sie laut US-Energiebeh6rde um 290 Tsd. auf 9,48
Mio. Barrel pro Tag. Auf Wochenbasis liegt sie auf einem Rekordniveau von fast 9,7 Mio. Barrel pro Tag.

GRAFIK DES TAGES: OImarkt trotz OPEC-Produktionskiirzungen 2018 iiberversorgt
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Edelmetalle

Fur Gold ging es gestern nach der Veroffentlichung von US-Inflationsdaten weiter nach unten. Gold wird
weiter von der Rally an den US-Aktienmarkten belastet. Der Dow Jones Industrial Average schloss gestern
erstmals deutlich Gber 24.000 Punkten. Auch der S&P 500 erreichte ein neues Rekordniveau. Im spaten
Handel fiel Gold sogar auf 1.270 USD je Feinunze, obwohl der US-Dollar deutlich abwertete.

Gold in Euro gerechnet verlor entsprechend noch starker. Es rutschte unter 1.070 EUR je Feinunze ab und
markierte damit den tiefsten Stand seit fast vier Monaten. Seit Jahresbeginn weist Gold in Euro mittlerweile
ein Minus von 2% auf. Heute Morgen erholt sich Gold leicht auf knapp 1.280 USD. Der US-Senat hat eine fur
letzte Nacht geplante Abstimmung tber die Steuerreform auf heute Vormittag (Ortszeit) verschoben.
Offenbar konnten sich die Republikaner noch nicht auf einen Gesetzesentwurf einigen. Sollte die
Abstimmung erneut verschoben werden missen, da die Republikaner nicht gentigend eigene Stimmen
zusammenbekommen, dirfte der US-Dollar weiter abwerten. Gold sollte in diesem Fall eigentlich gut
unterstutzt sein.

Unterdessen zeigt sich die Miinznachfrage in den USA weiterhin sehr schwach. Daten der US-Mlnz-anstalt
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zufolge wurden in den USA im November nur 12 Tsd. Unzen Goldmunzen verkauft. Dies waren 92%
weniger als im allerdings sehr starken Vorjahresmonat. Die Minzabséatze waren bislang in jedem Monat
(deutlich) rucklaufig. Nach elf Monaten liegen sie mit lediglich 260 Tsd. Unzen 73% unter Vorjahr. FUr
Silbermiinzen ist das Bild nahezu identisch.

Industriemetalle

Der von Caixin erhobene Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe (PMI) in China ist entgegen
dem offiziellen PMI im November leicht auf 50,8 gefallen, hélt sich damit aber noch im expansiven Bereich.
Im privaten Sektor ist die Stimmung folglich nicht so gut wie in den staatlichen Bereichen. Die Metallpreise
werden aber durch den schwéacheren US-Dollar unterstitzt. Heute wird in den USA der ISM-Index fir das
verarbeitende Gewerbe verotffentlicht. Der Markt erwartet einen weiteren moderaten Rickgang vom zwei
Monate zuvor erreichten Mehrjahreshoch.

Gestern fand in Berlin das G20-Weltstahlforum statt. Ziel war es, konkrete Mal3nahmen auszuarbeiten, wie
die globalen Uberkapazitaten abgebaut werden kénnen. Die teilnehmenden Lander (G20-Staaten und 13
weitere OECD-Lé&nder) haben sich allerdings nur auf Handlungsempfehlungen zum globalen
Kapazitatsabbau wie zum Beispiel geringeren Subventionen und weniger Exportkrediten verstandigt.

Konkrete Mal3nahmen wurden nicht beschlossen. China, auf das der GroR3teil der weltweiten
Uberkapazitaten entfallt, erklarte sich grundséatzlich zum Abbau von weiteren Produktionskapazitaten bereit.
Die USA behalten sich weiterhin vor, mit Strafzéllen auf Stahl auf die Marktverzerrungen zu reagieren. Der
Stahlmarkt diirfte unseres Erachtens auch in den nachsten Jahren noch von Uberkapazitaten gepragt sein.
Dies spricht zugleich fir anhaltend hohe Produktionsraten.

Agrarrohstoffe

Die Internationale Kakaoorganisation ICCO hat in ihrem gestern verdoffentlichten Quartalsbericht nochmals
leichte Revisionen fur das abgelaufene Erntejahr 2016/17 vorgenommen. Die weltweite Kakaoproduktion
wurde um 33 Tsd. Tonnen nach oben revidiert. Grund hierfur waren héhere Anlieferungen in den beiden
wichtigsten Produzentenléandern Elfenbeinkiste und Ghana sowie eine hohere Produktion in einigen
kleineren Produzentenléndern.

Die weltweite Kakaoverarbeitung wurde sogar um 69 Tsd. Tonnen nach oben revidiert, weil insbesondere in
der Elfenbeinkiste und in Indonesien mehr Kakao verarbeitet wurde als bislang von der ICCO unterstellt.
Der erwartete globale Angebotsiiberschuss sinkt daraufhin um 36 Tsd. gegenuber der bisherigen Schétzung
auf 335 Tsd. Tonnen. Dies wirde aber noch immer ein Rekordniveau bedeuten. Das Angebotsdefizit im
Kakaojahr 2015/16 wurde dagegen leicht auf 174 Tsd. Tonnen nach unten revidiert.

Fir das laufende Erntejahr 2017/18 machte die ICCO noch keine Angaben. Erste offizielle Schatzungen gibt
es im nachsten Quartalsbericht in drei Monaten. Industrievertreter rechnen mit einem Angebotsiiberschuss
von weniger als 100 Tsd. Tonnen. Der Riickgang des Kakaopreises gestern um 2,7% auf 2.049 USD je
Tonne durfte auf die aktuell hohen Anlieferungen in der Elfenbeinkiiste und die damit verbundene Erwartung
einer guten Haupternte im weltgréRten Produzentenland zuriickzufiihren sein.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

18.06.2026 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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)
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GRaFik 10 Terminkurve Zinn (LME)
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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
Emergle 1) abctuell 1Tag 1Woeche 1 Monat 2017
Brant Blend 828 0.7% 4% 4.1 1%
Wl 574 0.2% 2% 5.2% T
Banain (95) 5913 -Do% 4% 2.0% 1%
Gassl 5570 DEW 6% 0.9% 1%
Diesal 5552 -0.5% -1.2% 1.2% 12%
Karasin G880 -1.05% -23% 3.0% 13%:
LI5-Erdgas (SimmBtu) 303 = % B.1% 5.2% =15%
ELIA (€M) 753 -2 20 -2.4% 0,8% 155
Industriemetalla 2}
Alurninium 2048 -1.0% -3.7% -5.0% 21%
Kupfer BTG2 00% 3.7% “2.2% 22%
Blei 2470 1.4% 0,0% A0.1% 25%
Miekel 11110 AE% A% A2 12%
Zinn 19620 0 5% -0.1% 0.5% B
Zink 156 00% -2.3% <36 2H%
Edelmetalle 3)
Gald 12748 O7% 1% 0.0% 1%
Gold [Efaz) 10714 -1.1%: -0.5% -2 A% 2%
Silbar 164 0.5% -3.0% -4, 2% )
Flatin 942 6 0.3% -0.1% 0.9% 4%
Palladium 1001 -OE% 1.3% 0.9% A0%
Agrarrohstoffe 1)
Viaizen [LIFFE, £ 182.5 05% 0.2% 0,3% ~F%
Vel zen CBOT 4003 -1E% 01% 2.2, 10%
Mais 3558 08% 0.8% 2.4% 4%
Sojabohnen UES B 0% -0.5% 0.4% -5
Bawmwalle T2A <0 B 2.3% & H% A%
Zucker 15.08 o1% 1,3% 2.3% -25%
Kaffee Arabica 1285 ZEY 1.2% 27% B
Kakap (ICE WY} 2048 2 T% -3.6% -1.8% -4l
Wiihrungen 3)
EURIUED 1.1904 0.55% -0.1% 2E% 13%
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1 Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 453713 - -0, 8% -0, 8% T8
Banzin 214702 - 1.7% -1.3% -4
Drzatillate 127778 . 2.2% -1.1% -14%
Ethanol 22044 - 0.7% 4.8% 165%
Rohdl Cushing 58314 - -4 5% -B.5% 1%
Erdgas 2603 . -0.0% -0.5% 0%
Bastl (ARA) 080 . 5 54, 8,05 214,
Benzin (AR} BEZ - -4 4% 14, 7% 2%
Industriemetalle**
Alurminium LME 1112025 0,37% -1,5% -B, 3% -4 5%
Shanghal BE5T2 . 0.5% 12.8% E22%
Kupfer LME 188525 -1.7% -13.0% -31.4% 20%
COMEX, 206143 0,05 -0, 1% 1,558 160%,
Shanghs 164813 - 1.2% 48 3% 14%
Elai LME 145075 -0.1% -0.2% -2.89% -23%
Mickel LME 380138 0, 1% 0,65 -0, 55 A%,
Zinn LME 2240 D% 1.4% 6.9% =20%
Zink LME 213000 -1.1% -3.7% -17.2% -52%
Shanghai 2010 - -5.1% 18.3% AT %
Edelmetalle™*
Gold Tio3z 0.0 0.1% 0.G% G
Silber B44508 0.0% -0.2% -1.0% -20
Flatin 2448 0.4% 1.7 0.2% 3%
Pallacium 1444 1.4% 25% -4 5% 23%

Quelle: DOE, PJK LME. COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen negenuber Vorperiade in

" MonatsForward, = LME, 3 MonateForward, ¥ Kases

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte, Industiemetalle und Kakao in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Centa je Scheffel,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents j@ Plund

* US-Lagerbestands Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestdnda 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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