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Gold: Signifikanter Ausbruch!

07.09.2007 | Eugen Weinberg

Energie

Der Olpreis konnte am gestrigen Handelstag die Aufwartsbewegung der vergangenen Tage weiter
fortsetzen. Der Preis fur Rohdl der Sorte WTI tibersprang nach den US-Lagerbestandsdaten kurzfristig sogar
die 77 USD, Brent kletterte bis auf 75,50 USD. Die am Donnerstagnachmittag veroffentlichten
us-Ollagerbestandsdaten fielen deutlich bullischer aus als vom Markt erwartet. Laut DOE gingen die
Rohdllagerbestande in der Vorwoche um rund 4 Mio. Barrel zurlick, der Markt hatte lediglich mit einem
Minus von 2,2 Mio. Barrel gerechnet.

Auch die Benzinlagerbestdnde mussten mit einem Minus von knapp 1,5 Mio. Barrel einen starkeren
Rickgang verkraften; die Konsensschéatzung lag bei Minus 1,3 Mio. Barrel. Bei den Destillaten stiegen die
Lager mit 2,25 Mio. Barrel deutlich starker als vom Markt erwartet, die Prognose lag hier bei einem Plus von
1 Mio. Barrel. Positiv konnte jedoch die Ausweitung der Kapazitdtsauslastung der Raffinerien tiberraschen.
Diese stieg um 1,82 Prozentpunkte, man war zuvor von einem weiteren Riickgang um 0,25 Prozentpunkte
ausgegangen. Ein chinesischer Regierungsvertreter verlautbarte gestern, dass sich die Beflllung des dritten
Ollagers der Strategischen Reservere in der dstlichen Provinz Shandong verzégern wird bis der Olpreis auf
60 USD zurickfallt.

Die Notfallreserve im Hafen von Huangdao wird tUber eine Gesamtkapazitat von 4 Mio. metrischen Tonnen
verfligen, die Tanks seien dariiber hinaus bereits fast gefillt. Der Chef der Internationalen Energieagentur,
Nobuo Tanaka, wies in einem gestrigen Interview darauf hin, dass sich das Angebot am Olmarkt weiter
anspannt. Er hatte am Tag zuvor bei einem Treffen mit der OPEC darauf gedrangt, die Férderquoten nicht
zu senken. Die aktuelle Starke des Olpreises ist bemerkenswert. Ein neues Allzeithoch scheint derzeit
maglich, vor allem weil derzeit das Sentiment noch nicht so positiv wie beim letzten Anstieg im Juli ist. Wir
halten dennoch einen Anstieg tber 80 USD flr fundamental nicht gerechtfertigt.

Erdgas konnte von den steigenden Olpreisen nicht profitieren und notierte weiter deutlich unter 6 USD. Wir
behalten unsere Meinung bei, dass der Gaspreis deutlich zu niedrig ist und erwarten fiir die ndchsten
Monate steigende Preise.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte am Donnerstag kraftig an Wert gewinnen und kletterte im Hoch bis tiber 697 USD. Die
gestrige Aufwartsbewegung fuhrte zum Ausbruch aus der seit dem Hochststand im vergangenen Mai
bestehenden Dreiecks. Gold kann nun jedoch nochmals bis zum Ausbruchsniveau um 680 USD
zurtckfallen, dies wirde nur die Formation klassisch bestatigen. Das gute technische Bild sollte die
technisch-orientierten Fonds, welche ihre Longpositionen in den letzten Wochen drastisch abgebaut hatten,
wieder in den Markt zuriickfihren. Gleichzeitig konnte der Goldminenindex HUI, welcher die grof3ten
Goldproduzenten enthélt, um tber 6,5% zulegen. Dies deutet daraufhin, dass nun auch verstarkt grofRe
Marktteilnehmer auf einen steigenden Goldpreis setzten. Das Sentiment bleibt nach wie vor relativ verhalten
und bietet einen geeigneten Nahrboden fiir die Fortsetzung der Aufwértsbewegung. Unsere positive
Einschéatzung der letzten Wochen hat sich nun klar bestétigt. Wir rechnen in Kilirze mit nachhaltigen Preisen
von tber 700 USD.
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Goldpreis erreicht neues 15-Monatshoch
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Cuellen Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markets

Auch andere Edelmetalle konnten von der Aufwértsbewegung bei Gold profitieren. Der Silberpreis konnte
um Uber 1,5% gewinnen, befindet sich jedoch nach wie vor in einem kurzfristigen Abwartstrend. Wir rechnen
bei einem nachhaltigen Goldpreisanstieg, aber auch mit einer klar positiven Entwicklung bei Silber.

Platin reagierte ebenfalls mit einem kraftigen Aufschlag, Palladium blieb nahezu unveréndert.

Industriemetalle

Der Markt fur Industriemetalle bleibt weiterhin tberwiegend charttechnisch getrieben und von den Sorgen
um die US-Konjunktur belastet. So verloren gestern fast alle Metalle deutlich an Boden.

Der Nickelpreis fiel gestern im Tief bis 26.700 USD, die Lagerbestande kletterten gestern weiter um 1,8%.

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
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