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Hausse bei Gold und Ol geht weiter

26.10.2007 | Eugen Weinberg

Gestern teilte die chinesische Regierung mit, dass das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal das dritte Mal
in Folge uiber 11% im Jahresvergleich lag. Die nach wie vor starke Expansionskraft deutet auf eine weiterhin
hohe Nachfrage nach Rohstoffen aus dem Reich der Mitte hin.

Energie

Die Hausse am Olmarkt hat sich gestern eindrucksvoll fortgesetzt. So konnte der Preis fiir Rohol der Sorte
WTI die Marke von 90 USD uberspringen und erreichte heute Morgen bereits 92 USD. Brentdl stieg heute
Morgen bis 88,80 USD. Eine mogliche Militarintervention im 6lreichen Nordirak ist trotz kurzfristiger
Entspannung noch nicht vom Tisch und kénnte den Markt in den nachsten Wochen auf Trab halten. Der
tlrkische Prasident Abdullah Gul sagte gestern, dass man nicht zusehen werde, wenn der Irak der PKK als
Basis fur Anschlage dienen wirde.

Dartber hinaus hat die US-Regierung gestern neue Sanktionen gegen den Iran angekindigt. Dies dirfte
nicht zu einer Entspannung im Nahen Osten fiihren. Der staatliche mexikanische Olkonzern Pemex teilte
gestern mit, dass die Olproduktion in 2007 mit 3,1 Mio. Barrel taglich voraussichtlich um 4,9% unter dem
Jahresdurchschnitt von 2006 liegen sollte. Mit dem Ausbruch tber die 90-USD-Marke wird nun ein Anstieg
bis auf 100 USD immer wahrscheinlicher, schon allein aus spekulativen Grinden. Der Markt schenkt
negativen Nachrichten zurzeit einfach keine Aufmerksamkeit.

Rahal: Neues Allzeithoch bel WTI und Brent

WA EDHame |

e L LA B R

b (8 g (% (e b= 07 L] Jel &7 Ot 07

Chelien: WYMEX, ICE, Bippmberg, Comvruersiank Corpovates & Markols

Der Preis fur Erdgas konnte gestern trotz hherer US-Lagerbestandsdaten leicht zulegen und schloss tber 7
USD. So stiegen die US-Erdgaslager um 68 Mrd. Kubikfuf3, der Markt war lediglich von einem Plus von 55
Mrd. Kubikful3 ausgegangen. Laut FACTS stieg die weltweite Nachfrage nach LNG im ersten Halbjahr dank
einer enormen Zunahme des Verbrauchs in Asien und den USA um 8% an. Erdgas verfiigt unserer Meinung
Uber deutliches Upside-Potenzial.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte heute Morgen bei 775,93 den héchsten Stand seit 1980 markieren. Kraftige
Unterstutzung fur den Goldpreis kam wie bereits gestern vom schwachen US-Dollar und dem Rekordniveau
am Olmarkt. Der Wechselkurs EUR/USD liegt mit tiber 1,43 USD nur mehr knapp unterhalb des Allzeithochs
vom 22. Oktober. Hauptverantwortlich waren schwache Konjunkturzahlen (Auftragseingénge langlebige
Wirtschaftsguter, Erstantréage Arbeitslosenhilfe). Dies sollte die Bereitschaft der Fed fur weitere
Zinssenkungen erhéhen und damit Edelmetalle als Anlagealternative attraktiver machen.

Der Goldminenindex HUI konnte bislang kein neues Hoch markieren, wir rechnen jedoch bei einem
anhaltend hohen Goldpreis von tber 770 USD in Kiirze auch damit. Die Angst vor hdherer Inflation dirfte
durch das Rekordniveau des Olpreises und die damit einhergehende mediale Berichterstattung des Themas
weiter geschirt werden, zumal gestern fur China eine Inflationszahl fir September von 6,2% berichetet
wurde. Dieses Umfeld sollte zu einer verstarkten Nachfrage nach Gold als Inflationsabsicherung fiihren. Der
zweitgrolite afrikanische Goldproduzent Gold Fields Ltd. kiindigte gestern an, dass man fir 2008 mit einem
Anstieg der Cash-Costs um 10-15% rechne. Steigende Kosten sollten den Goldpreis in den nachsten Jahren
weiter hoch halten. Wir rechnen mit einer Fortsetzung der Rallye am Goldmarkt, wenngleich weiterhin
Korrekturpotential besteht. Ein neues Hoch bei den Goldminenaktien sollte den Aufwartstrend bestatigen
und wieder vermehrt Anleger zum Einstieg bewegen.
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Der Silberpreis konnte heute Morgen die 14-USD-Marke Uberspringen und notiert damit in einer
Widerstandszone bei 13,90-14,15 USD. Die relative Starke gegeniiber Gold in den letzten Tagen sollte
weiter anhalten. Sollte die 14-USD-Marke nachhaltig iberwunden werden, ist rasch mit 15 USD zu rechnen.

Industriemetalle

Gestern wurde mit der Zahl der verkauften Neubauten ein wichtiger Indikator fiir den US-Bausektor
ver6ffentlicht. Die Zahl von 770 Tsd. im September traf die Konsensschatzungen laut Bloomberg auf den
Punkt genau. Allerdings wurde der Vormonatswert stark nach unten revidiert. Wir erwarten weiterhin Risiken
fur den Kupferpreis durch die Eintribung am US-Bausektor. Beijing Antaike Information Development
rechnet im nachsten Jahr mit einem Einbruch bei den chinesischen Kupferimporten um 43% auf 800 Tsd.
Tonnen. Als Grund dafiir sieht man vor allem die gestiegene Inlandsproduktion. Unser Ausblick fir den
Kupfermarkt bleibt weiterhin negativ.

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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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 andern.
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