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Gold steigt nach Bernanke-Rede auf
5-Monatshoch

03.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise geben im Zuge enttauschender Konjunkturdaten aus China zum Wochenauftakt einen Teil ihrer
am Freitag erzielten Gewinne wieder ab. Die Spekulationen auf StimulierungsmafRnahmen durch die
Zentralbanken sollten die Preise trotz schlechterer Konjunkturaussichten im Wochenverlauf steigen lassen.
Die spekulativen Finanzanleger setzen angesichts der Hoffnung auf Zentralbankmafl3nahmen verstérkt auf
steigende Preise und tragen damit zum Preisanstieg bei. Die Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche
zum 28. August um 13,2 Tsd. Kontrakte auf den hdchsten Stand seit vier Monaten. Wahrend sich das Bild
fur die Nachfrage eintriibt, gibt es auf der Angebotsseite wenig Anlass flir Besorgnis. Russland hat im
August 10,38 Mio. Barrel Rohdl pro Tag geférdert und damit soviel wie noch nie seit dem Ende der
Sowjetunion. Grund hierfiir ist das gestiegene Preisniveau und eine hohere Produktion in neuen Olfeldern in
Ostsibirien.

Fur das Gesamtjahr rechnet die russische Regierung mit einer Rekordproduktion von 10,3 Mio. Barrel pro
Tag. Der Irak hat im August seine Olexporte auf 2,565 Mio. Barrel pro Tag gesteigert, was dem hochsten
Niveau seit mehr als 30 Jahren entspricht. Der Chef der staatlichen irakischen Olverkaufsgesellschaft geht
davon aus, dass im laufenden Monat ein weiterer Rekordwert verzeichnet wird. Angesichts dessen stellen
die iranischen Lieferausfalle derzeit kein Problem fiir den Olmarkt dar und rechtfertigen somit auch keine
Freigabe der strategischen Reserven. Eine konzertierte Aktion durfte sich derzeit ohnehin nicht verwirklichen
lassen, da sich Deutschland und Italien dagegen ausgesprochen haben und damit die ablehnende Haltung
der IEA unterstitzen.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt mit gut 1.690 USD je Feinunze auf dem héchsten Stand seit Ende Méarz.
Damit verteidigt das gelbe Edelmetall seine am Freitag erzielten Gewinne von tber 2%. In Euro gerechnet
steigt Gold auf knapp 1.350 EUR je Feinunze und damit das héchste Niveau seit fast einem Jahr. Vom
Allzeithoch Mitte September 2011 ist Gold aktuell nur noch rund 30 EUR entfernt. Der Fed-Vorsitzende
Bernanke hat zwar wahrend seiner Rede auf der Notenbankkonferenz in Jackson Hole am Freitag nicht
direkt ,QE3"“ angekindigt. Er aul3erte sich aber dahingehend, dass die Fed - sofern notwendig - weitere
Stimulierungsmafinahmen umsetzen wirde, um die Erholung der US-Wirtschaft zu unterstutzen. Die Tur fur
,QE3" scheint damit weit offenzustehen. Vor allem Gold sollte davon in Erwartung einer héheren Inflation
von seiner Eigenschaft als Werterhalt profitieren.

Im Fahrwasser von Gold legten auch die anderen Edelmetalle stark zu. Die Spitze der Gewinnerliste nahm
dabei Silber mit einem Plus von mehr als 4% ein. Neben den ETF-Investoren, die zuletzt verstarkt
Edelmetalle gekauft haben, werden die Preise weiterhin durch die spekulativen Finanzinvestoren unterstitzt.
Der Trend des Positionsaufbaus der vergangenen Wochen setzt sich fort. Im Falle von Gold wurden die
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 28. August um 24% auf ein 4-Monatshoch von 113,2 Tsd.
Kontrakten ausgeweitet. Auch bei den anderen Edelmetallen befinden sich die Netto-Long-Positionen auf
mehrmonatigen Hochststéanden.
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GRAFIK DES TAGES: Silber legte im August am stirksten zu
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Quede: Biopmbery, Commerrbank Corporates & Markets
Industriemetalle

Die positive Stimmung kann aus der letzten Woche mit in die neue Handelswoche genommen werden. Mit
Ausnahme von Aluminium verzeichnen alle Metalle zum Wochenauftakt Preiszuwéchse. Dabei ist zu
beobachten, dass die spekulativen Finanzinvestoren zuletzt deutlich optimistischer geworden sind und somit
die Preise unterstiitzen. So kam es im Falle von Kupfer in der Woche zum 28. August nicht nur zu einer
massiven Eindeckung von Short-Positionen. Zum ersten Mal seit Mitte Mai bestand mit 3,3 Tsd. Kontrakten
auch wieder eine Netto-Long-Position. Dies veranschaulicht den Stimmungsumschwung der
Marktteilnehmer, der sich in den letzten Wochen abgezeichnet hat. Sollte der Optimismus weiter zunehmen,
durfte dies den Preisen zusétzlichen Auftrieb geben.

Fast vollig ignoriert wird heute Morgen der schwache Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe
in China, der zum ersten Mal seit November unter die Marke von 50 gefallen ist, die Expansion anzeigt. Die
Marktteilnehmer setzen offenbar darauf, dass die chinesische Regierung und Zentralbank einer deutlicheren
Abkuhlung der Wirtschaft mit Stimulierungsmal3nahmen entgegentreten werden. Wir teilen diese
Einschatzung, zumal es in China nach wie vor viel Spielraum fir fiskalpolitische und monetére Mal3nahmen
gibt. Die Industriemetalle sollten daher ihren Aufwértstrend in den kommenden Wochen und Monaten
fortsetzen.

Agrarrohstoffe

Das russische Agraranalysehaus SovEcon hat Ende letzter Woche seine Prognose zur russischen
Weizenernte auf nur noch 38 Mio. Tonnen nach unten revidiert. Dies liegt unter den Schatzungen des
russischen und des US-Landwirtschaftsministeriums von 40-43 Mio. Tonnen. Trotzdem wird von
Regierungsseite weiter bekraftigt, dass es keine Exportrestriktionen geben wird. Dies ist insofern erstaunlich,
da laut den neuesten Zahlen von SovEcon die Ernte fir 2012 um 3,5 Mio. Tonnen geringer ist als die in
2010, als es das letzte Mal Exportverbote gab. Zudem wiirde die Ernte gerade ausreichen, um den
heimischen Bedarf zu decken. Die Spekulationen um Exportbeschréankungen durften daher im Markt bleiben
und die Weizenpreise unterstitzen.

Nach dem monatelangen Abwartstrend scheinen die Baumwollpreise inzwischen auf eine moderate
Aufwartsbewegung eingeschwenkt zu sein. Im August gehérte Baumwolle mit einem Preisanstieg von 8
Prozent zu den grof3eren Gewinnern unter den Rohstoffen. Dabei sorgten der schwache Monsun in Indien
und der heraufziehende Sturm Isaac in den USA fir Angst vor Ernteeinbuf3en. Diese Sorgen spiegeln sich
auch in der Positionierung der spekulativen Anleger wider, die in der Woche zum 28. August ihre Netto-Long
Positionen auf tber 15 Tsd. Kontrakte aufbauten, den héchsten Stand seit Anfang Februar. Wéahrend bisher
von Isaac keine bedeutenden Schaden gemeldet wurden, dirften die Nachrichten aus Indien den Markt
langerfristig bewegen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 1: Ol (WTI)
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GrarFik 5: Kupfer
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GrarFik 7: Mais
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GRaFk 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Grafk §: Weizen
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Grar 8 Zucker
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 9: Terminkurve Clmarkt (WTI) Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
5.0 4 1000 5
454 ﬁ:’ 1
560 4
4.0 4
Sl 4
3.6 1
520 4
3.0 49 0 4
28 T T . T T T S . . .
1 10| 18M | 28M I3 43m 1ha [X] 15, a9
akihael] (S e Er Wache wor sanem hMonat akial —ca e Wacke wior @inem hManat
Queiie: NYMEX: Blopmberg, Commearzbant Carporates & Mankals Clusle: ICE! Bloambang, C zhank Corp & Marietz
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) akiusll 1Tag  1Wocha 1 Monat 2012
Berent Slend 1146 1.7% 1.8% 3.0% Ik ]
W 965 2.0% 0% 5.4% -3%
Benzin {35) TMEE 0.5% 0% 11.2% 20%
Gasdl 343 1.1% 1.1% 7.7% 8%
Diezel 1266 1.0% 5% 10.2% 2%
Kargsin 10366 1.1% 1. 4% 11.1% 1M1%
Erdgas HH 280 1.9% 0% -3.2% -T%
Inecbusriemetalle 2
Amminium 1902 1.3% 06% 25% -B%
Kupfer TEIE 0.6% 05% 3.2% 1%
Blai 1965 1.1% 0.8% 4.9% -2%
Mickel 18250 -0,2% -1.8% 37% -14%
Zinn 19400 =1.0% S.9% 9.9% %
Zink 1841 0.4% 0.8% 1.3% 1%
Stahl 3480 -1,4% -1 4% =10,0% “32%
Edetmetalle 3)
Gald 16320 2.2% 1.5% 5.4% %
Gald (EUR) 13456 1.6% 0.9% 0.4% 1%
Ziber nT 4.3% IATH 14,8% 14%
Plalin 15400 2.0% 0% 9.8% 10%
Palladiumn £29.6 1.7% 2 T% 41% 3%
Agrarrahstofe 1)
Weizen MATIF 263 E -1.1% 1.3% 1.2% 5%
Weizen CBOT 8030 -0.3% 0% 0.1% 6%
Mals BOE.S -0.6% 1% 0.7% 24%
Sojabohnen 17535 0.6% 1.4% 7.0% 45%
Baummwalle TEB 0.4% 2% 3.3% -16%
Zucker 19.76 -01% 1.0% -12.65% -15%
Kaflea Arabica 164.8 -2.0% 1.1% 5.5% -2T%
Kakao 2810 0.3% 8.9% 9.8% 24%
Walrungen 3}
EURIUSD 1.2578 0.6% 0.5% 1.5% -3%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1Monat  1Jahr
Rohdl 354524 - 1.1% 4 1% 2%
Benzin 22T - 7% =4 T =%
Dest lste 126083 - 07% 0% 14
Ethanal 1845 - 0.0% -27% k]
Rohal Cushing 44821 - 0.9% -38% 5%
Erdgas 74 - 20% 58% 14%
Gasil (ARA) 241 = 0.8% 2T% T
Benzin (ARA) 612 - -139% AT 1%
Irneluist fermet alle™
Aluminiurm LME 437050 A0.2% +.9% A3 T
Shanghai 58055 - 1.4% 125% 213%
Kupfer LME 200 01% 1% TE% 5%
COMEX SoEE 04% 0.5% E7% -41%
Shang i 156085 - 06% 1.0% 4%
BleilME 3 0.8% -1,8% S 1% 2%
Mickel LME 116908 0.2% 35% A% 18%
Zirm LME 11835 0.0% 0.0% 1.1% =43
Zirk LME 231100 0.3% -1.8% -4 5% 11%
Shanghel 20EE55 = £.7% =T A% -2%%
Stahl LME 570 -2 8% £.7% =1 1d% -G5%
Ededmetalle"
Gold 00 0.0% 0.5% 27% o
Sikear SEE062 0.0% 01% 16% ™
Flatin 1441 0.0% 23% BE% =1%
Falladium 1944 0.0% 0.2% -04% -5%

Quete. DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Bicomberyg, Gommerzbank Corporates & Markars

WVerinderungen ge%enijher Vorpenode in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestinds Rabid, lﬁlpmdl.ide wnd Elhano in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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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
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