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OPEC weiter mit sehr hoher Disziplin!

09.03.2018 | Frank Schallenberger (LBBW)

Performance und Indizes

Die Rohstoffpreise wurden in dem vor vier Woche einsetzenden Aufwartstrend etwas abgebremst. Der
Grund daftr durfte vor allem im mdglichen Handelskonflikt mit den USA zu suchen sein. Der Bloomberg
Commodity Index (Spot) hielt sich dennoch mit gut 360 Punkten auf einem recht hohen Niveau. Dies ist aber
vor allem auf die anhaltende Preiserholung im Agrar-Sektor zurtickzufiihren.

Seit Jahresbeginn zogen die Preise flr Weizen Mais und Soja bereits zwischen 8% und 13% an. Die
starksten Abschlage dagegen verzeichneten Zucker, Heizdl und Aluminium (-8% bis -15%).

Rohstoffindizes (per Schlusskurs Viortag)

Aktuall -IWHE -TM % YTD %

Bloomberg Commodity Index Spot 360,69 -,68 143 0,36
Bloomberg Cormmodity Index ER 87.5% -0,70 0.67 -0,65
Bloamberg Energie ER 36,52 0,15 0,84 -B,94
Bloomberg Industriemetalle ER 131,57 -2,28 -1,99 21,72
Bloomberg Edelmetalle ER 173,04 1,289 0,27 9,26
Bloomberg Agrar ER 5041 -1,33 4,34 -6,51
Bloomberg Softs ER 38,76 -2,B2 -1,45 -21.78
Bloomberg Vieh ER 28,31 -0,47 -1,80 1,18
S&P G5Cl Spot 437,70 0,76 -0,08 -1.07
5&PF CG5CIER 240,53 0,79 -0.49 -1,59
Bloomb, Com, &x Agrar ER 104,71 -0,39 -0,68 -423
LBEW Rohstoffe Top 10 ER 88,24 -0,28 0,86 -0, 50
LBAW Reohstoffe Long Short ER 119,21 -0, 76 0,37 1,59

Akt Q168 Q4018 Qang

Bloomberg Commodity Index (Spot)  380,6% 370 380 390
Rohal (Brent) 64,07 65,00 70,00 75,00
Cold 1.321 1.400 1.400 1.450
Silber 16,49 19,040 19,00 19,50

Anderungen zur Vorwoche sind mit (" gekennzeichnet

Quelle: Thomsen Rewters, LEBW Research
Marktkommentar: Das Ol-Angebot bleibt knapp!

Der Preis flir Nordseedl der Sorte Brent notiert mittlerweile seit mehr als vier Monaten tber der Marke von 60
USD. Sowohl die Diskussionen uber einen Handelskonflikt mit den USA als auch immer neue Rekorde bei
der US-Olproduktion haben den Preis nicht starker belastet. Die Tatsache, dass der Olpreis das mittlerweile
recht hohe Preisniveau auch bei mehreren bearishen Nachrichten recht gut verteidigen kann, hat im
Wesentlichen drei Griinde.

Zum einen sorgt das solide Weltwirtschaftswachstum fiir eine starke Olnachfrage. Auch in diesem Jahr
durfte die Nachfrage nach Rohdl um etwa 1,6 mbpd zulegen, so dass Ende 2018 zum ersten Mal die Marke
von 100 mbpd bei der globalen Nachfrage tberschritten wird.
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Bloomberg Commodity Index (Spot)
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Cuelle: Thomson Rewuters, LEBW Rezearch

Zum anderen gibt es au3er den USA momentan keine andere Region, bei der mittelfristig ein nennenswertes
Wachstum beim OI-Output zu erwarten ist. Und schlieBlich halt sich die OPEC zur Zeit nicht nur an die selbst
auferlegte Férderbremse, sondern sie produziert sogar noch deutlich weniger Ol, als im seit Anfang 2017
geltenden Abkommen mit einigen Nicht-OPECStaaten vereinbart wurde.

GemalR dieser Vereinbarung liegt das Produktionsziel fir die OPEC-10 bei 29,55 mbpd - im Februar wurden
allerdings lediglich 28,78 mbpd gefordert. Sowohl der Iran als auch Saudi-Arabien lagen dabei beim Output

deutlich (235.000 bpd bzw. 178.000 bpd) unter ihrer Zielmarke. Venezuela fordert aktuell sogar fast 300.000
bpd weniger als geplant.

Aufgrund der gravierenden wirtschaftlichen Probleme des Landes diirfte die Foérderung im Jahresverlauf
noch weiter absacken. In den letzten eineinhalb Jahren ermafiigte sich der Output der Stidamerikaner
bereits um 700.000 bpd oder rund 30%.

Grafik der Woche: OPEC mit sehr hoher Forderdisziplin!

"Production adjustmaents and levals™
OPEC Reference Adjust | Production Jan|com pliance
Feb. 2018 Production ment)| 07 in%
Algenen 040 L85 50 038 98.0%
Angola 1600 TR FE: 193.6%
Gabun 200 202 g L E 22,29
Irar 1.E30 1975 aj 4065 161,1%
Irak 4430 4 561 210 4,351 G2.4%
Kt 2.700 & 38 3 2707 105,3%
Qatar 620 B4R -30 618 93 3%
Saudi Arabier 9 &840 1544 486 | 0.058 I 36 6%
LIAE £.800 3013 139 487 153,2%
¥ wela 16RO ZOGT 197 407 4%
OPEC 10 total 28.780 30,688 -1.138 29.550
Monatsweranderung -150

Quelle: Bloomberg, LEEW Research

© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen iber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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