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Verlangerung der OPEC-Klrzungen bis
Frihjahr 20187

09.05.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent handelt weiter unter 50 USD je Barrel. Der gestrige Tag brachte eine wahre Flut von Schlagzeilen
seitens der OPEC und Russlands bezuglich der Produktions—kirzungen. Der saudi-arabische
Energieminister sprach davon, alles Erforderliche zu tun, damit die Lagerbestande zuriick auf den
5-Jahresdurchschnitt fallen. Um dieses Ziel zu erreichen, ist verschiedenen OPEC-Quellen zufolge auch
eine Verlangerung der Kiirzungen tber das Jahresende hinaus bis in das 1. Quartal 2018 im Gespréch.

Da die Olnachfrage im ersten Quartal eines Jahres fiir gewdhnlich schwach ist, wiirde bei einem Auslaufen
der Kiirzungen zum Jahresende unmittelbar danach wieder ein Uberangebot drohen, welches die Preise
belastet. Daneben ist auch eine hohere Produktionskirzung im Gesprach. Dadurch wirde der steigenden
US-Olproduktion Rechnung getragen, was aber mit einem weiteren Verlust an Marktanteilen einhergehen
wiirde. Diese Option ist daher aus unserer Sicht weniger wahrscheinlich, zumal sich der Olmarkt bereits
anspannt.

So sind die US-Rohdllagerbestande im April gegen den saisonalen Trend gefallen und die US-Vorréate an
Olprodukten sind im Frihjahr starker gefallen als tblich. Laut IEA kam es im ersten Quartal auch zu einem
spurbaren Rickgang der in Oltankern gehaltenen Lagerbestande (floating storage). Bemerkenswert ist, dass
der Olpreis auf die gestrigen Nachrichten kaum reagiert hat. Vor wenigen Wochen noch hétte es einen
deutlich Preissprung gegeben. Preisanstiege werden aktuell zum Verkauf genutzt. Dies deutet auf einen
Stimmungswechsel hin, was eine weitere Preiserholung vom Einbruch in der letzten Woche erschwert.

Edelmetalle

Waéhrend die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs im April Zuflisse von 26,5 Tonnen verzeichneten,
darunter 21 Tonnen in den SPDR Gold Trust, wurden in den USA so gut wie keine Goldmiinzen verkauft.
Daten der US-Munzanstalt zufolge summierten sich die Minzabsétze auf lediglich 6 Tsd. Unzen. Dies
entspricht einem Riickgang um 94% gegeniber dem Vorjahr. Offenbar hatte der zwischenzeitlich deutlich
gestiegene Goldpreis, der Mitte April ein 5-Monatshoch von fast 1.300 USD je Feinunze erreicht hatte,
Kéaufer abgeschreckt.

Auch die US-Silbermlinzverké&ufe lagen im April deutlich unter Vorjahr: Sie brachen um 80% auf nur noch
835 Tsd. Unzen ein. Bei Silber zeigten sich die K&aufer wohl ebenfalls preissensitiv. Der starke Preisriickgang
in den letzten Wochen sollte nun aber wieder Kéufer anlocken. Zumindest die Silber-ETFs verzeichneten im
Mai bislang schon Zuflisse von 235 Tonnen.

Die chinesische Zentralbank (PBoC) hat eigenen Angaben zufolge auch im April kein Gold gekauft. Die
Goldbestande blieben den sechsten Monat in Folge unverandert bei 59,24 Mio. Unzen (1.842 Tonnen).
Warum die PBoC so lange kein Gold mehr gekauft hat, ist nicht bekannt. Sie hatte zumindest die Mdglichkeit
dazu gehabt, da die Wahrungsreserven zuletzt drei Monate hintereinander wieder gestiegen waren. Zudem
ist der Goldanteil in den Wahrungsreserven Chinas gemaf3 Daten des World Gold Council mit 2,4% im
internationalen Vergleich gering.

Industriemetalle

Laut der gestern verdffentlichten chinesischen Handelsstatistik hat China im April wieder mehr Aluminium
und Aluminiumprodukte exportiert. Die Ausfuhren legten gemaf Daten der Zollbehdrde im Vergleich zum
Vorjahr um 7,5% auf 430 Tsd. Tonnen zu. Sie lagen damit auch gut 12% Uber dem rollierenden
12-Monatsdurchschnitt und verzeichneten das héchste Niveau seit November 2015.

Die hoheren Exporte durften auf die hohe inlandische Aluminiumproduktion zurtickzufuhren sein. Zwar liegen
noch keine Produktionszahlen fir April vor, im ersten Quartal hatten die chinesischen Aluminiumproduzenten
mit 8,2 Mio. Tonnen aber bereits eine rekordhohe Menge Aluminium flir ein erstes Quartal hergestellt. Der
Verband der chinesischen Nicht-Eisenindustrie erwartet, dass die Aluminiumproduktion im Land in diesem
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Jahr um Uber 10% auf 36 Mio. Tonnen ausgeweitet wird.

Das heif3t, die Produktion wirde im weiteren Jahresverlauf noch deutlich steigen, und China wiirde wohl
versuchen, weiterhin grof3e Mengen Aluminium und Aluminiumprodukte zu exportieren. Gegen die Exportflut
Chinas regt sich aber zunehmend Widerstand, vor allem in den USA. Dort ordnete das Handelsministerium
Ende April eine Untersuchung an, ob chinesische Produzenten Aluminium nicht kostendeckend in die USA
verschiffen und von ungerechtfertigten Subventionen profitieren wirden. Aufgrund der unfairen
Handelspraktiken héatten in den letzten Jahren bereits zahlreiche US-Schmelzen schlieRen oder ihre
Produktion einstellen mussen.

Agrarrohstoffe

Der Kakaopreis in New York stieg gestern um 4,8% auf 1.955 USD je Tonne, nachdem er letzte Woche
erstmals seit Sommer 2007 unter 1.800 USD je Tonne geschlossen hatte. An den jiingsten
Produktionszahlen liegt der gestrige Preisanstieg nicht. Vielmehr soll der Vorsprung der Anlieferungen im
weltgrofRten Anbauland Elfenbeinkiiste gegentiber dem Vorjahr zuletzt auf 22,5% angestiegen sein.

Angesichts des Regenmangels in wichtigen Anbaugebieten wird dort inzwischen aber von vielen
Beobachtern mit einem Auslaufen der eigentlich von April bis September dauernden Zwischenernte bereits
Ende Juli gerechnet. In Nigeria haben die Produzenten mit der Pflanzenkrankheit Black Pod zu kdmpfen.
Diese Informationen dirften auch einige Anleger bewegt haben, Short-Positionen zu schliel3en und Gewinne
mitzunehmen.

In der letzten CFTC-Berichtswoche hatten die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer ihre
Netto-Short-Positionen auf ein neues Rekordniveau von 48 Tsd. Kontrakten ausgeweitet. Inzwischen sorgen
Regenfalle in der Elfenbeinkuste fur Erleichterung. Ein guter Sonne-Regen-Mix Uber die ndchsten Monate
koénnte dafiir sorgen, dass die bisherige Ernteerwartung der Internationalen Kakaoorganisation fiir die
Elfenbeinkiste von 1,9 Mio. Tonnen ubertroffen wird.

Politiker der beiden grofiten Anbieter, Elfenbeinkiiste und Ghana, wollen unterdessen die Zusammenarbeit
verbessern und verstarkt Verarbeitungskapazitaten in der Region schaffen. Ziel ist es, die Abhangigkeit von
Preisschwankungen auf dem Weltmarkt zu reduzieren.

GRAFIK DES TAGES: Kakaopreis auf niedrigstem Stand seit fast 10 Jahren

100 4 im Tad. Kontrakien [

-50 4 L 1000
2007 2008 o0 FMO 20 2z 23 204 s aE 2017
Spekulative Metto-Long-Postionen, links s a kaopreis in USD je Tonne, rechis

Queie. SFTC, ICE NY, Bioomberg, Comrerzbant Ressamch

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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