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OPEC-Produktion fallt auf 6-Monatstief

05.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise brockeln weiter ab. Brent fallt am Morgen auf 62,2 USD je Barrel, WTI auf 57,2 USD je Barrel.
Wir fuhren den Preisrickgang auf Gewinnmitnahmen spekulativer Anleger zurtick. Diese hielten vor der
OPEC-Sitzung nahezu rekordhohe Netto-Long-Positionen. Im Vergleich zur letzten Sitzung vor sechs
Monaten fallt der Preisrickgang diesmal gering aus. Das Beharrungsvermogen der Finanzanleger verhindert
bislang eine starkere Preiskorrektur. Zwar sanken die Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 28.
November die dritte Woche in Folge. Der kumulierte Abbau um 20 Tsd. Kontrakte ist aber zu gering, um
nennenswerten Druck auf die Preise auszuldsen.

Die gestern Abend von Reuters und Bloomberg veréffentlichten Umfragen zur OPEC-Produktion dirften
kaum fur starkere Verkaufe sorgen. Denn laut beiden Umfragen sank die OPEC-Fordermenge im November
auf ein 6-Monatstief von weniger als 32,5 Mio. Barrel pro Tag. Die Umsetzung der Produktionskiirzungen lag
in beiden Umfragen bei deutlich Gber 100%. Die meisten Lander forderten unterhalb ihrer Zielvorgabe. In
Angola fiel die Produktion wegen Wartungsarbeiten deutlich.

Zu unterschiedlichen Einschatzungen kamen Reuters und Bloomberg bei der Olproduktion im Irak. Laut
Reuters ist die Produktion dort weiter gefallen, laut Bloomberg hat sie sich vom Rickgang im Oktober erholt.
Behalt die OPEC ihr Produktionsniveau vom November bei, wére der globale Olmarkt ab dem zweiten
Quartal 2018 ausgeglichen. Im ersten Quartal 2018 droht aber nach wie vor ein Uberschuss von 500 Tsd.
Barrel pro Tag, was fur eine baldige Preiskorrektur spricht.

GRAFIK DES TAGES: Viele OPEC-Lander kirzten ihre Produktion stirker als zugesagt
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat sich gestern bei rund 1.275 USD je Feinunze gefangen und notiert auch heute Morgen
noch auf diesem Niveau, nachdem die anféngliche Euphorie tber die US-Steuerreform wieder verflogen war.
Die US-Aktienmarkte gaben gestern ihre Gewinne vom Handelsbeginn im Tagesverlauf wieder ab und auch
die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen kam nach einem ersten Sprung nach oben anschliel3end zurtick.

Nachdem schon in den USA in den letzten Monaten die Nachfrage nach Goldmiinzen schwach ausfiel (siehe
TagesInfo Rohstoffe vom 1. Dezember), zeigte sie sich im November auch in Australien verhalten. Daten der
australischen Miinzanstalt (Perth Mint) zufolge wurden im letzten Monat in Australien 23,9 Tsd. Unzen
Goldminzen verkauft. Dies war fast die Halfte weniger als im Vormonat. Offenbar haben die stark
gestiegenen Goldpreise - in Australischen Dollar gerechnet war Gold Mitte November auf ein 5-Monatshoch
gestiegen - fur Kaufzurtickhaltung gesorgt.

Dennoch waren die Mlnzabsétze in Australien doppelt so hoch wie in den USA. Fir die Verk&ufe von
Silbermiinzen zeichnet sich fast das gleiche Bild. Wahrend sich Gold gestern stabilisierte, kamen die
anderen Edelmetalle stéarker unter Druck. Silber zeigt dabei schon seit einigen Tagen eine ausgepragte
Schwéche, was sich im Gold/Silber-Verhaltnis widerspiegelt: Es liegt mit tber 78 auf dem hdchsten Stand
seit funf Monaten.
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Am starksten verlor gestern Palladium, das zeitweise unter die Marke von 1.000 USD je Feinunze rutschte.
Der Preisruickgang ging mit einem Abbau der ETF-Bestande von 12,7 Tsd. Unzen einher. Dies war der vierte
grof3e Tagesabfluss innerhalb von 2 Wochen.

Industriemetalle

In Japan haben letzte Woche die Verhandlungen tber die physische Quartalspramie fir Aluminium
begonnen. An den Gesprachen beteiligte Personen berichten, dass die Aluminiumhersteller von den
japanischen Konsumenten fur das erste Quartal 2018 einen Aufschlag von 110-118 USD je Tonne auf den
LME-Preis verlangen. Dies waren bis zu 24% mehr als im aktuellen Quartal. Die Produzenten begriinden die
héheren Forderungen vor allem mit steigenden bzw. stabilen Pramien in den USA und in Europa sowie mit
den Produktionskirzungen in China wahrend der Wintermonate.

Die japanischen Aluminiumverarbeiter haben die Forderungen zurlickgewiesen und wollen angeblich nur
eine Pramie von rund 100 USD je Tonne zahlen. Unterdessen setzt sich der Abbau der
LME-Aluminiumvorrate fort, wobei sich die Dynamik in den letzten Monaten etwas verlangsamt hat. Seit 3%z
Monaten wird deutlich weniger Material zur Auslieferung aus den Lagerhausern angefordert als zuvor. Mit
rund 1,1 Mio. Tonnen liegen die Vorrate aktuell auf dem niedrigsten Stand seit Mitte 2008. Seit Jahresbeginn
haben sie sich halbiert.

Der Abbau der Bestande ist in allen Regionen (Asien, Europa, USA) zu beobachten. Wir fuhren ihn aber
nicht nur auf die gute Nachfrage zurlick. So dirfte auch Material aus den relativ teuren LME-Lagerhausern in
Nicht-LME-Lagerhauser umgeschichtet worden sein. Ein Beispiel hierfur sind die SHFE-Lagerhauser in
China. Dort haben sich die Aluminiumvorréte seit Jahresbeginn auf ein Rekordhoch von gut 700 Tsd.
Tonnen versiebenfacht.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Arabica setzt seinen Pfad des "zwei Schritte vorwarts, einen zuriick" fort und kann sich
bisher nicht dauerhaft iber der Marke von 130 US-Cents je Pfund etablieren. Der Robusta-Preis schwankt in
den letzten Tagen um 1.750 USD je Tonne. Die massive Abwartsbewegung seit dem Sommer sollte damit
beendet sein. Denn die Erwartung einer hohen Robusta-Ernte in Vietnam (gerade angelaufen) sowie die
Aussicht auf eine deutlich bessere Robusta-Ernte auch in Brasilien im nachsten Jahr ist damit bereits
eingepreist.

Die Ausgangslage fir den Kaffeemarkt insgesamt stellt sich fur 2017/18 entspannter dar, nachdem die
Internationale Kaffeeorganisation ICO fur 2016/17 statt eines Defizits doch einen kleinen Uberschuss
meldete. Preisstitzend wirkt derzeit aber, dass die globalen Kaffeeexporte deutlich ins Stocken geraten sind.
Laut der ICO lagen sie im Oktober 11,4% unter Vorjahr, im September sogar 15%. September war der letzte
Monat der Saison 2016/17, in der trotz des schwachen Endes rekordhohe 122,5 Mio. Sack exportiert
wurden, 4,8% mehr als in der Saison zuvor. Dies hatte die Bestande in den Produzentenlandern stark
abschmelzen, die in den Verbraucherlandern allerdings stark anwachsen lassen.

Trotz der enttduschenden letzten Ernten in den beiden grof3ten Kaffeeproduzentenlandern Vietnam und

Brasilien kam somit kein Gefiihl von Knappheit am Markt auf. Bleiben die Exporte in den nachsten Monaten
noch schwach, dirfte dies den Preisen zumindest etwas aufhelfen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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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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Grafik 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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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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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) aktusll 1Tag 1 Woehe 1 Monat
Brem Bland B2.5 -2 0% -2 2% 0.3%
W1 575 -1.5% -1.2% 3.0%
Benzin (45) 580.3 -2 % -4.1% -3.6%
Gasol 5545 -2 -2 T% 0.1%
Diasel 5564 1.1% -1.0% 2.4%
Keresin 5043 0% -2 3% B 3%
US-Erdgas ($rmmBtul 299 -2 5% -3.0% -1.0%
ELIA {€7t) 7.55 -1 T4 -1.4%, £ 1%
Industriemetalle )
Aluminiurm 2065 -0 -1.6% -5.0%
Kupfar GE2G -01% -1.1% -2 A%
Blei 2507 =1.5% 35% 1.7%
Nigkel 11385 0% =1.6% -12 3%
Zinn 10525 0.4% -0.3% 0.3%
Zink 3ra -2 0.3% -1.6%
Edelmetalle 3)
Gold 12761 -0 -1.4% 0.4%
Gold (E'az) 1076.5 -0 1% -1.6% -2 6%
Silber 163 0B <3.3% 3.1%
Flatin 9264 =1.4% =2 5% 0.4%
Palladium 994 8 -2 B% -3.0% 0.1%
Agrarrahstoffe 1)
Weizen (LIFFE, 1) 161.8 0% 1.1% 0.2%
Weizen CBOT 4103 -1.0% -1.4% -3.6%
Mais 3535 -1.5% =1.5% 1.5%
Snjabohnen 9965 0.4% 0G% 1.1%
Baumwelle 728 -1,0% 1.6% £ 5%
Zuckar 15,06 0.5% -2 1% 4.7%
Kaffes Arabica 128.5 -0 % 0.2% 31T%
Kakaa (ICE NY) 2003 -1 -3.1% -2 6%
Wahrungen 3}
EURLIED 1 16GE 0. 3% O1% 21%
Lagerbestinde
Enargie® akiuall 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rahal 453713 - 0B -0.8%:
Benzin 214102 - 1. 7% 1. 3%
Dastillate 127778 - 22% -1.1%
Ethanal 22044 - 0.7% 4.8%
Raohal Cushing BB314 - -4 B -B8.5%
Erdgas GE - 0.8% -0.5%
Gasal (ARA) 2080 - 5.5% -8.0%
Benzin (ARA) BEz - -4 4% 14.7%
Industriemetalla™
Aluminium LME 1104550 -0.4% -1.6% -5.5%
Shanghal TOZE2 - 1.1% 10.4%
Kupfar LME 182425 -0.6% -10.7% -32.5%
COMEX 20ETED 0.0% 0% 1.5%
Shanghai 16BEET - 2.5% 56.6%
Blei LME 144800 -0.1% 1% -2.44%
Mickal LME ATREZR -0.4% 4% -1.4%
Zinn LME 2385 0.0% §.2% 19.7%:
Zink LME 205700 -0.9% -4 1% -16.8%
Shanghai TOO3 - -12.5% -1.8%
Edelmetalle*
Gold TI1REE -0.1% 0.5% 1.1%
Silber G4TITD 0.4% 0.4% -0.5%
Filatin 2445 0.1% 0. 3% -0.4%
Falladium 143 =0.59% -2 2% -5.5%

Queile: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Research

‘\ferandemnungen ge?ennher Vorperiode in %

" MonatsFareard, ~' LME, 3 ManatsForward, 7 Kassa

Raohal in USD je Barsl, Qlpradukte, Industnemetalle und Kakao in LSO je Tonne,
Edelmetalla in USD ja Feinunze, Gatreide und Sojabohnen in US-Cents je Schaffel,
Baumwolle, Zucker und Kafee Arabica in US-Cems j¢ Plund

* LS-Lagerbestande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LIS-Erdgasbestande in Mrd, Kubiklub, ARA-Bestinde in Ted Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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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