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Gold verliert 10% innerhalb von zwel Tagen

25.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Das US-Energieministerium meldete gestern einen tberraschenden Rickgang der US-Rohéllagerbestande
um 2,2 Mio. Barrel. Verantwortlich dafiir waren niedrigere Importe und eine gestiegene Raffinerieauslastung.
Bemerkenswert ist zudem, dass sich der Riickgang der strategischen Olreserven um knapp 5 Mio. Barrel
nicht in einem Anstieg der kommerziellen Vorrate widerspiegelte. Die gestiegene Rohdlverarbeitung der
Raffinerien trug zu einem Lageraufbau bei den Olprodukten bei.

Die Benzinlagerbestande stiegen um 1,4 Mio. Barrel, die Destillatevorrate um 1,7 Mio. Barrel. Dies schmalert
den Ruckgang der Rohdlbestande. Offensichtlich konnte die Nachfrage nicht mit der Ausweitung der
Produktion Schritt halten. Die Benzinnachfrage ging im Wochenvergleich um 2% zurtick und lag in den
vergangenen vier Wochen 2,3% niedriger als im Vorjahr. Zwei Wochen vor dem Ende der
Sommerfahrsaison lasst sich somit ein erniichterndes Fazit ziehen.

Die OPEC wird nach Ansicht eines Delegierten aus der Golfregion nicht sofort die Olproduktion
einschréanken, wenn Libyen auf den Olmarkt zurtickkehrt. Vielmehr will man zunéchst den Einfluss auf die
Preise und die Lagerbestande abwarten. Vor der ndchsten OPEC-Sitzung im Dezember soll keine
Entscheidung dartber fallen. Die Golfstaaten, allen voran Saudi-Arabien, hatten infolge der
Produktionsausfalle in Libyen ihre Produktion deutlich erhéht. Wir halten es fir mdglich, dass Libyen die
Produktion schneller wiederaufnehmen kann als am Markt derzeit erwartet. Wir werden heute ein Rohstoffe
kompakt zu den kurz-, mittel- und langfristigen Produktionsaussichten Libyens nach dem Sturz von Gaddafi
vergffentlichen.

Edelmetalle

Der Goldpreis steht auch den dritten Tag in Folge unter Druck, nachdem er gestern den gré3ten
Tagesverlust seit Januar 1980 verzeichnete. Von seinem vorgestern erzielten Rekordhoch hat der Preis
mittlerweile fast 10% bzw. 180 USD verloren. Spekulative Finanzanleger I6sen derzeit offensichtlich in
grofRem Stil Long-Positionen auf, nachdem die CME Group bereits zum zweiten Mal in diesem Monat die
Hinterlegungspflichten fir Gold-Futures an der COMEX, der weltweit wichtigsten Goldterminbdrse, erhdht
hat. Die neuerliche Margenanhebung um 27% wird zum Ende des heutigen Handelstages wirksam.
Derartige Spekulationen hatte es bereits in den vergangenen Tagen gegeben.

Bereits zu Wochenbeginn hatte die Goldbérse Shanghai, Chinas grof3te Goldbdérse, angekiindigt, die
Hinterlegungspflicht fur Gold-Futures ab heute zu erhéhen. Einige Finanzinvestoren kdnnten sich dadurch
gezwungen sehen, Positionen zu schlie3en, was den Preisriickgang kurzfristig verlangern kénnte. Dartber
hinaus nehmen aktuell ETF-Anleger nach dem starken Preisanstieg Gewinne mit und schichten in andere
Anlagen wie Aktien um.

Der weltweit grofdte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete gestern Abflliisse von lber 27 Tonnen. Allein
in dieser Woche belaufen sich die Abfliisse damit auf 58,5 Tonnen. Auch wenn sich der Preisriickgang noch
etwas fortsetzen kdnnte, dirften die niedrigeren Preisniveaus insbesondere in Asien zu verstarkten
physischen Goldkaufen genutzt werden. Dies dirfte einem weiteren deutlichen Preisriickgang
entgegenstehen.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreis gibt samtliche Gewinne seit Mitte August wieder ab
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Industriemetalle

Besser als erwartet ausgefallene US-Konjunkturdaten und freundliche globale Aktienmarkte unterstiitzen seit
gestern die Preise zyklischer Rohstoffe. Hiervon profitieren auch die Industriemetalle. Am globalen
Kupfermarkt spannt sich unterdessen die Angebotssituation zunehmend an. So wurden im ersten Halbjahr
2011 in der weltweit gro3ten Kupfermine, Escondida, "nur" gut 452 Tsd. Tonnen Kupfer produziert, 14%
weniger als im Vergleich zur Vorjahresperiode. Dies ist vor allem auf niedrigere Metallgehalte in den Erzen
und Streiks zurlickzufiihren. Letztere haben sich seitdem sogar noch verscharft. Hinzu kamen ungewéhnlich
schlechte Wetterbedingungen, die die Produktion zuletzt beeintrdchtigten. Daher kénnte diese auch im
zweiten Halbjahr enttauschen.

Von den Unwégbarkeiten ist allerdings nicht nur Escondida selbst, sondern ein Grof3teil der chilenischen
Kupferminen betroffen. Allein Escondida stand im letzten Jahr fir rund 7% der weltweiten
Kupferminenproduktion. Laut Daten der International Copper Study Group (ICSG) wies der globale
Kupfermarkt in den ersten funf Monaten des Jahres bereits ein Angebotsdefizit von 146 Tsd. Tonnen auf.
Schéatzungen der ICSG zufolge weitet sich dieses im Jahresverlauf auf 377 Tsd. Tonnen aus. Das
Research-Institut Brook Hunt erwartet sogar ein Angebotsdefizit von 465 Tsd. Tonnen. Der Kupferpreis ist
daher u.E. gut unterstitzt und sollte deutliches Aufwértspotenzial besitzen.

Agrarrohstoffe

Die Notierungen fur Arabica-Kaffee haben ihren seit Anfang Mai von hohem Niveau aus startenden
Ruckgang in den letzten Tagen gestoppt und wieder zugelegt. Inzwischen liegt der Preis wieder bei 272
US-Cents je Pfund. Bekannt ist, dass die laufende brasilianische Ernte aufgrund eines Niedrigertragsjahres
im 2-Jahres-Rhythmus niedriger ausfallen wird. Neu hinzu kam allerdings eine Ricknahme der
Ernteschéatzung fur Kolumbien von 9,5 Mio. auf nur noch 9 Mio. Sack (-5,3%) durch die Vereinigung der
kolumbianischen Kaffeeanbauer. Hintergrund sind zu heftige Regenfélle. Eine Aufstockung der weltweit
niedrigen Lagerbestande an Arabica-Kaffee ist damit quasi ausgeschlossen.

Allein in den von der Bdrse ICE Uberwachten Lagerhdusern liegen die Bestédnde an Arabica-Kaffee um 27%
unter dem Niveau vor einem Jahr. Auch Robusta-Kaffee hat sich wieder deutlich verteuert, obwohl hier eine
Rekordernte im wichtigsten Produzentenland Vietnam bevorsteht. Die Erwartung lautet auf eine Produktion
von 21 Mio. Sack nach 18,5 Mio. Sack in der Vorsaison. In den letzten Monaten haben hohe Exporte die
Vorrate im Land schrumpfen lassen. Diese dirften nun bald wieder aufgefillt werden und die zuletzt
mangels Masse eingebrochene Exporttétigkeit wieder ansteigen lassen. Weltweit aber bleibt Kaffee knapp:
Die Internationale Kaffeeorganisation rechnet mit einer Produktion von 130 Mio. Sack, die nicht ausreichen
durfte, um die vom Vorjahresniveau von 134 Mio. Sack wohl weiter ansteigende Nachfrage zu decken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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GrerFik 1: Rohallagerbestinde in Mio, Barrel Grarik 2 Rohallagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GreFik 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grark 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grafk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17; Terminkurve Blei (LME)
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Quada: LWE Bloombang Commarzbank Corporstes & Markars

Grarik 19 Terminkurve Weizen (CEOT)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerk 23 Terminkurve Baumwealle [NYBOT)
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Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20; Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Quate LIFFE: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Marels

Grafk 22: Terminkurve Sejabahnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)

Az 4

30 +
26 4 \

26 4

24 4 .

- -"""-u.-_-

20 T T T T T T T T T T T 1
2 B 1484 M 2EM 30

— k]

— T WSnche

WO s hAcnat

Quale: NYEOT, Bioombearg, Cammarzhank Corparates & MWarkeiz

21.05.2025

Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brent Blend 110.2 0.8% 3,3% o6,5% 17%
WTI B5.2 £.3% 36% A3E% 5%
Banzin (55) 1003.0 1.5% 0.8% 5.1% %
Gasal 9423 1.5% 3.2% -38% Z3%
Digsal 9585 1.0% -0,1% -5.5% 21%
Flugbenzin 10105 0.5% A4.2% 5.5% 3%
Erdgas HH 382 4 8% 1.0% A0.4% A1%
Industriemetalle ©
Alumninaum 2364 0.3% 1.1% -BE% 4%
Kupfer 4875 0.3% 1.4% -7 8% -T%
Blai 2348 08% 2.7% A1.7% -7
HMickel 28625 08% A4.7% A2.0% 15%
Zinn 23250 £4% 2.4% A7.2% A3%
Zirik TS [E% 1.0% 11.0% 10%
Stahl 5ES 1.7% 32% 1.4% 4%
Edelmetalie
Gald 17543 -1 8% -46% 7B 2%
Gald (EUR) 1220.4 38N £52% 0.7% 14%
Siker 3.7 5% A,7% 4,1% 9%
Plain 18115 2 B% A% 1.3% %
Palladium T48.0 -1.8% -0.5% -6.E% %
Agrarrohsioffe i
Wimizan, LIFFE (ELR) 208 8 05% 1.4% Tim A%
Weizen, CEOT 748.3 A% 45% 7.4% 2%
Mais 7318 0.7% 4.0% T1% 7%
Sajabohnen 13E6.5 D.2% 20% 1.3% I
Baurmlie 106.0 0% 4.0% 0.4% 5%
Zucker 3018 2% 23% AT %
Kafles Arabica 2725 1.4% 36% 12 6% 13%
Kakao 306D -1 8% 2% [0.5% 1%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 351770 - -0.6% 0.0% 2%
Benzin 211436 0.6% -0.5% %
Desstillate 155647 1.1% 4 5% -12%
Rohél Gushing M6 -0.1% -8.2% -
Gas Henry Hub 2833 18% 85% B%
Industriemetalle*
Sluminium LME 4546075 -0.2% 1.6% 58% A%
Sharghal 140693 - -5.5% -34.5% -T1%
Kupfer LME AEATTE -0.3% -0,2% -1.8% 16%
COMEX BEOS4 0.8% 22% 56% A%
Shanghai 112014 - 7.3% 23% 1%
Blei LME 315025 -01.2% A% 1.6% 3%
Mickal LME 103426 064 0.7% 25% -12%
Zinn LME 22430 -0.3% -2.5% 4% E5I%
Zink LME A6E300 «,3% 0.9% 2 6% 0%
Shanghai 421182 - 52% 48% TE%
Stahl LME 54340 -1.9% 1.5% 18.3% ~30%
Edelmetalle™™
Gaold BE2TE -1.2% -2.0% 1.6% A%
Siber 440724 0.2% 0.5% 0.2% A%
Plalin 1405 01% 0.6% 4,3% 0%
Palladium 03 0,3% 23% 4.0% 165%
Wahrungen 3)
EUR/LISD 14415 -0.2% 0.E% 0.3% 14%

Cuee. Bisombery, Commerzhank Comporatas & Markeds
:-"E'rﬁndarl.rlgen geganl]be'r Worpenosse in
'ManatsForeard, ©' 3 MonatsForward, = Kassa

* US-Lagerbeatinde inTad Barred, Erdgas in Mrd. Kubikfuls,
** Tannan,™** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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
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