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Ol weiter im Hausse-Modus!

05.10.2018 | Frank Schallenberger (LBBW)

Die Rohstoffpreise haben ihren Aufwartstrend zuletzt fortgesetzt. Dabei hat der Aufschwung in der
vergangenen Woche alle Sektoren erfasst. Der Olpreis ist weiter gestiegen - Brent hat mittlerweile sogar die
Marke von 85 USD geknackt. Daneben zogen aber auch die Preise fur Basismetalle an. Aluminium erreichte
das hdchste Niveau seit Mitte Juni, nachdem sich Norsk Hydro vor dem Hintergrund von Umweltauflagen
zum Produktionsstopp in der gréRten Aluminiumraffinerie der Welt in Brasilien entschloss.

Der Bloomberg Commodity Index (Spot) stieg Uber die Marke von 365 Punkten und ist damit in den letzten
drei Wochen bereits um rund 7% gestiegen. Seit Jahresbeginn liegen weiterhin die Preise fur Brent und WTI
(+34 bzw. +31%) im Universum des Bloomberg Commodity Index an der Spitze. Die starksten Abschlage
sind seit Anfang des Jahres bei Zink (-19%) sowie bei Kaffee (-23%) und Zucker (-27%) zu verzeichnen.

Bloomberg Commodity Index (Spot)
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Quellen: Thomson Reuters, LBBW Research

Marktkommentar: Brent und Co. reif fiir eine Korrektur?

Nordseedl der Sorte Brent hat auch in der abgelaufenen Woche seinen Aufwértstrend fortgesetzt. Mit knapp
87 USD wurde der hichste Stand seit vier Jahren erreicht. Vor allem die Sorge um ein knapperes Olangebot
treibt den Olpreis an. Die Sorgenkinder auf der Angebotsseite sind dabei Venezuela und Iran. Die
wirtschaftliche Krise in Venezuela hat den Output zuletzt deutlich absacken lassen.

Im September forderten die Sudamerikaner nur noch 1,26 mbpd. Alleine in den letzten 12 Monaten ist die
Forderung in Venezuela damit um 0,7 mbpd gefallen. Im Iran werden die Auswirkungen der US-Sanktionen
immer deutlicher spirbar. Im September lag der Output bei 3,36 mbpd. Die Olproduktion der Islamischen
Republik ist somit in den letzten vier Monaten um fast 0,5 mbpd zurlickgegangen.

In der Summe liegt der Output der beiden Lander damit aktuell bei rund 4,6 mbpd und damit ca. 1,4 mbpd
unter dem Wert, der in der seit Anfang 2017 giiltigen Vereinbarung zwischen der OPEC und einigen nicht
OPEC-Staaten festgelegt wurde.

Saudi-Arabien hat als Reaktion auf die sich abzeichnenden Knappheiten die Olférderung in den letzten vier
Monaten bereits um 0,55 mbpd gesteigert. Das Konigreich plant fir den Oktober einen Output von 10,7
mbpd - damit wirde der Hochstwert der Produktion (10,66 mbpd im Juli 2016) Gbertroffen werden. Auch
Russland hat angekiindigt, in den nachsten Monaten die Férderung um 0,2-0,3 mbpd zu erhdhen.

Fazit: Der Olpreis hat sehr stark auf Knappheiten auf der Angebotsseite reagiert. Sollten die Sanktionen
gegen den Iran nicht gelockert werden, diirfte sich der Olpreis weiter auf einem relativ hohen Niveau halten.
Eine Erhéhung des Outputs in Saudi-Arabien und Russland sowie die fortgesetzte Dynamik bei der
US-Schieferdlproduktion sollten aber dazu fiihren, dass der Olpreis in den nachsten Wochen wieder etwas
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schwécher tendiert.

Grafik der Woche: OPEC kampft mit Forderausfallen in Venezuela und Iran!

Angaben in Produktion geplante delwert Produktion Compliance
mbpd Ende 2016 Kiirzung ab 2017  Sep 2018 in %
Algerien 1,09 0,05 1,04 1,05 78 0%
Angola 1,75 0,08 1,67 1,53 283,3%
Gabun 0,20 0,01 019 0,17 355 6%
Iran 3,98 0,09 4,07 3,36 583, 3%
Irak 4,56 0.21 4,35 4,66 47, 1%
Kuwait 2,84 013 271 2,80 28.0%
Qatar 0,65 -0,03 082 0.61 126, 7%
Saudi Arabien 10,54 0,49 10,06 10,53 2,9%
UAE 3,01 0,14 2,87 3.04 -19, 4%
Venezusla 2,07 0,10 1,97 1,26 849, 5%
OPEC 10 total 30,69 -1,14 29 55 290 147,6%

Quellen: Thomson Reuters, Bloomberg, LBBW Research

Rohstoffindizes (per Schlusskurs Vortag)

Bloomberg Commedity Index Spot 361,58 240 4 68 0,72
Bloomberg Commaodity Index ER 86,79 240 4.4 -1.96
Bloom berg Energie ER 45 26 3,26 8,34 19,06
Bloomberg Industriemetalle ER 121,85 272 588 -12.03
Bloom berg Edelmetalle ER 153 63 1,40 0,79 -11,73
Bloom berg Agrar ER 42 94 220 a,7mM -5.61
Bloomberg Softs ER 3365 758 321 -19,54
Bloom berg Vieh ER 2893 0,20 4,92 521
S&P GSC| Spot 4495 16 289 578 11,92
S&P GSCIER 274 56 289 578 12,33
Bloomb. Com. exAgrar ER 111,55 273 & 07 278
LEBW Rohstoffe Top 10 ER 85 87 373 7,56 &.01
LBBW Rohstoffe Long Short ER 132,70 067 3,05 13,09

Quellen: Thomson Reuters, LBBW Research

o Aktuell Q418 Q219 Q49
Bloomberg Commaodity Index (Spot) 361,98 360 aro 380
Rohol (Brent) 8582 75 B0 B85
Gold 1203 1300 1350 1350
Silber 1463 16,00 16,50 17,00
Anderungen zur Vorsoche sind mit * ) gekenreelchmet

Quellen: Thomson Reuters, LBBW Research
© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart
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zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
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. Fir weitere zeitndhere Informationen tUber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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