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Uberraschender Kurswechsel der OPEC

29.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

"Surprise, surprise” - die OPEC hat sich gestern auf eine Produktionskiirzung um bis zu 800 Tsd. Barrel
taglich geeinigt. Wahrend die Gberwiegende Mehrzahl der Marktbeobachter das als Zeichen der Starke und
Einigkeit wertet und der Brentdlpreis um 6% auf 49 USD je Barrel gesprungen ist, sehen wir darin eher einen
Akt der Verzweiflung. Saudi-Arabien scheint bereit, die Hauptlast zu tragen, denn dem Iran, Nigeria und
Libyen gestand der saudische Energieminister al-Falih Ausnahmeregelungen zu.

Das Problem der Uberschiisse ist jedoch nicht geldst, sollten diese Lander ihre Kapazitaten wieder voll
ausschopfen. Zudem wird sich die Frage stellen, wie Fehlverhalten, sprich "Cheating", bestraft werden soll.
Das Wichtigste aber ist, dass die Ruckkehr zur alten OPEC-Strategie der Preiskontrolle tiber die Mengen
nicht mehr aufgehen wird. Man mag den Strategiewechsel des ehemaligen saudischen Olministers Al-Naimi
vor zwei Jahren als Fehler betrachten.

Aber keiner konnte damit rechnen, dass der Olpreis im Tief auf 30 USD je Barrel abrutschen wiirde, wahrend
sich die Nicht-OPEC-Produktion so robust zeigen wirde. Doch jetzt ist der "Schaden" irreparabel, die alte
OPEC-Strategie irreversibel. Denn genauso wenig wie man zwei Mal in den gleichen Fluss steigen kann,
kann man die alten Verhaltnisse am Olmarkt wiederherstellen. Der Versuch diirfte sich fiir die OPEC u.E.
sogar bitter rachen, denn der Markt ist nicht einmal ausgeglichen und die OPEC kontrolliert nicht die
Grenzproduktion, um die Preise nachhaltig zu steuern.

Eher dirfte sich die Nicht-OPEC-Produktion dank steigender Preise schneller erholen. Die OPEC kdnnte
somit in Kirze vor dem gleichen Dilemma wie im Jahr 2014 stehen. Wir als Verbraucher wéaren wohl deutlich
langer im Genuss niedriger Olpreise. Doch all dies ist lediglich Theorie, denn in der Praxis sind wir
Uberzeugt, dass sich die OPEC-Lander nicht an die Vereinbarung halten werden.
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Edelmetalle

Gold fiel gestern vorubergehend auf ein Wochentief von unter 1.320 USD je Feinunze, erholt sich heute
Morgen im Zuge eines leicht schwacheren US-Dollar aber wieder etwas. Die US-amerikanische Wahrung
wertet seit gestern Abend moderat ab, nachdem sich die OPEC auf eine Kiirzung der Olproduktion geeinigt
hatte (siehe Energie).

Die Teilnehmer am Goldmarkt ignorieren unterdessen derzeit offenbar Aussagen verschiedener
Fed-Mitglieder, die eine Zinserhéhung im Dezember andeuten. Nach der letzten Sitzung der US-Notenbank
vor einer Woche ist zudem laut Fed Fund Futures die Wahrscheinlichkeit fur eine Zinserhéhung in diesem
Jahr zeitweise unter 50% gefallen. Offenbar glaubt der Markt der Fed noch nicht, dass sie wie quasi
angekindigt im Dezember die Zinsen anhebt.

Sollte Donald Trump die Prasidentschaftswahlen Anfang November gewinnen, kénnte die Fed sich
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veranlasst sehen, wieder vorsichtiger zu agieren. Auch die ETF-Investoren halten sich derzeit bedeckt und
warten eher an der Seitenlinie. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs bewegen sich seit
einer Woche um ein Niveau von 2.030 Tonnen.

Industriemetalle

Zink verteuert sich heute Morgen im Zuge eines allgemeinen Preisauftriebs auf ein 3-Wochenhoch von rund
2.350 USD je Tonne. Der seit Jahresbeginn um 46% gestiegene Preis fuhrt mittlerweile offenbar dazu, dass
vormals stillgelegte Produktionsanlagen wieder in Betrieb genommen werden. So werden aus China heraus
die ersten Wiederinbetriebnahmen von Produktionskapazitaten gemeldet.

Und auch Nyrstar aus Belgien, einer der weltweit grof3ten Zinkproduzenten, hat vorgestern angekindigt, drei
Minen und eine Verarbeitungsanlage in den USA wieder anzufahren. Die erste Produktion soll im ersten
Quartal 2017 erfolgen. Der Minenkomplex war im Dezember 2015 aufgrund der niedrigen Preise stillgelegt
worden. Sollten weitere Zinkproduzenten dem Beispiel von Nyrstar folgen und ebenfalls ihre Produktion
wieder ausweiten, kdnnte dies der Preisrally am Zinkmarkt den Wind aus den Segeln nehmen. Dann dirfte
auch das Angebotsdefizit am globalen Zinkmarkt nicht mehr ganz so hoch ausfallen wie derzeit erwartet.

Wir hatten bereits Ende Juli in unserem Rohstoffe kompakt Industriemetalle "Knapperes Angebot zeigt
Wirkung" darauf hingewiesen, dass die starke Preiserholung das Risiko birgt, dass stillgelegte
Produktionsanlagen wieder in Betrieb genommen werden. In jedem Fall waren die Minenunternehmen und
Schmelzen mit ihren Ankiindigungen von Produktionskirzungen rund um den Jahreswechsel sehr
"erfolgreich”, wenn man den stark gestiegenen Zinkpreis als MaR3stab heranzieht.

Agrarrohstoffe

Die Internationale Kakaoorganisation ICCO erwartet fir die endende Saison 2015/16 das Defizit am
globalen Kakaomarkt mit 227 Tsd. Tonnen nun nochmals héher als in ihrem Ende August erschienenen
Quartalsbericht. Fir 2016/17 erwartet sie dann zwar nicht wie einige andere Beobachter einen
nennenswerten Uberschuss, geht aber davon aus, dass Kakaoangebot und -nachfrage in etwa ausgeglichen
sein werden. Dies soll insbesondere an einer starken Erholung des globalen Angebots liegen, das in den
beiden letzten Jahren riicklaufig war und zuletzt unter 4 Mio. Tonnen blieb.

Fur die Folgejahre geht die ICCO davon aus, dass das Angebot mit der steigenden Nachfrage mithalten
kann und diese mdglicherweise sogar etwas Ubertrifft. Erst wenn dann in der nachsten Dekade ein bis dahin
erfolgter Lageraufbau die Preise driicken sollte, dirfte dies nach Ansicht der ICCO das
Produktionswachstum dampfen. Risiken birgt aus Sicht der ICCO die starke Konzentration auf Westafrika,
das rund drei Viertel der Produktion stellt.

Aus Lateinamerika kommen rund 15%, aus Asien 10%. In Asien ist die Produktion aber wegen der starken
Konkurrenz um Land ricklaufig. Kommt es in Westafrika zu Problemen - wie in der aktuellen Saison mit den
starken Harmattan-Winden und der EI-Nifio-bedingten Trockenheit - dann reif3t dies ein kaum zu stopfendes
Loch in die globale Bilanz. Auch in Lateinamerika hatte El Nifio die Produktion belastet. In beiden Regionen
ist 2016/17 mit einer deutlich héheren Produktion zu rechnen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag
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GrAaFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grarik 2: Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Preise
Enargic 1) aktuei] 1Tag 1Woche 1 Monat
Brent Elend 437 5 0% 20P% A1.3%
WTI 471 5.3% 1.7% 0%
Benzin (5) 4750 5.1% 0.5% -2.5%
Gasdl 417.5 15% Z0% 01%
Diesal 41650 16% 1% -5.7%
Kensin 413.0 1.0% -1.5% T %
US-Erdgas (Himm Bhu) 300 -1.5% 1.0% 5.9%
Industriemetalle 2|
Aluminium 1665 0.5% 2 A% 1.5%
Kupfar 4818 Q&% 01% 5.2%
Blei 1947 1.6% 5% T.6%
Mickel 10685 05% 1.7% 10.0%
ainn 13810 0.3% 4% 5.6%
2ink 33z 05% 2% 1.3%
Edalmetalie 3)
Gold 13215 4% -1.00% 0%
Gold (Elaz) 11780 0% S e -0.3%
Silber 19.2 0.2% 3% 1.5%
Platin 10297 0% -1 8% -3.8%
Paltadium 713.0 1.9% 3% 25%
ABgrarrohstofte 1)
‘Wieizen (LIFFE, €) B0 0.3% 0% 1.6%
Weizen CBOT 4033 0% 0 1% 1.8%
Iais 3783 D% 1.6% 6.2%
Sojabohnen 845 5 0% 0% -0.8%
Baurnwslle s 1 8% -1 4% 3.0%
Zucker 237 15% 4.8% 16.0%
Kaffee Arabica 1531 0.4% 1.1% 5.7%
Kakao (LIFFE, £4) 2263 A.0% 1.9% -4,5%
Wihhrungen 3)
EURILISD 11217 0.0 0% 4%
Lagerbestinde
Enengie* aktuell 1Tag 1Weche 1 Monat
Rahal S02T16 - 0a% -4
Benzin ZIT183 - .50 2 A%
Dastillate 163077 - -1.2% 4%
Ethanal H57B - 2 5% -1.2%
Rahdl Cushing 82083 - -1.0% 4 4%
Erdgas 355 - 1.5% 4%
Gassl (ARA) 3168 . A.5% 5%
Benzin [ARA) T - 5.8% 2T 8%
Industriemetalle**
Aluminium LME 2133625 0.4% -1.5% -50%
Shanghai 103077 - -13.0% S8
Kupfer LME 3E9075 0.6% 6.1% 355
COMEX TOETS 0.0% 0d% 4 5%
Shanghai 130780 . 4.1% 24 7%
Blei LME 151000 -01% 1% 200
Hickel LME 351534 0.0% 5% 2%
Zinn LME 3480 -5.2% -7 &% -238%
Zink LME 440550 -0.2% 5% A%
Sharghai 175272 . 4% AT%
Edalmetalle™
Gold BE3IT 0.0% 0.4% 0%
Silbsar B72805 -0.2% 0.0 1.4%
Platin 270 0.0% 0.2% A0 T%
Paladium 2045 0.4% 01% -1.6%

GQuele: OGE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Research

Verindeningen gegeniber Vorpenode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 MonatsForeard , * Kassa

Roh# in US0 j Barrel, Glprodukte und Industriemetalis in US0 j@ Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Schefial,
Baumwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants je Pfund

* Us-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
L5-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** Tonmen *** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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