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Anhaltender Gegenwind fur Gold

23.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist gestern kurzzeitig unter die Marke von 109 USD je Barrel gefallen und hat sich in der
Nacht nur unwesentlich erholt. Wahrend Brent gestern im Tagesverlauf nur ca. 1 USD verlor, gab der
WTI-Preis am letzten Tag vor dem Kontraktwechsel um knapp 3 USD auf ein 2-Wochentief von 101,5 USD
je Barrel nach. Die Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten hat sich im Zuge dessen wieder auf knapp 8
USD vergrof3ert, das hochste Niveau seit Ende Marz.

Das API berichtete gestern nach Handelsschluss einen geringer als erwarteten Anstieg der US-Rohdlvorrate
um 519 Tsd. Barrel. Die Benzinbestande gingen sogar unerwartet kraftig um 3,4 Mio. Barrel zurtick. Dies
fuhrte zwar zu einer Ausweitung des Crackspreads zwischen Benzin und WTI, aber zu keiner Erholung des
WTI-Preises. Der WTI-Preis dirfte heute weiter nachgeben, sollten die offiziellen Lagerdaten des
US-Energieministeriums am Nachmittag einen erneuten Anstieg der Rohdllagerbestande zeigen. Diese
liegen nach einem Aufbau um 10 Mio. Barrel in der Vorwoche nur noch 4 Mio. Barrel unter dem vor einem
Jahr verzeichneten Rekordniveau.

Selbst eine deutlich tber dem jahreszeitliblichen Niveau liegende Rohélverarbeitung der Raffinerien hat den
kontinuierlichen Anstieg der US-Rohdélvorréate nicht verhindern kdnnen. Auch fir Brent bestehen
Abwartsrisiken, sollte es zu keinen neuen preisunterstitzenden Nachrichten aus der Ukraine oder Libyen
kommen. In Libyen scheint die vor drei Wochen erzielte Vereinbarung zwischen Regierung und Rebellen auf
der Kippe zu stehen, welche eine schrittweise Offnung der von den Rebellen besetzten Olhafen vorsah.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern zwischenzeitlich deutlich unter 1.280 USD je Feinunze gefallen. Dies war wohl den
festen Aktienmarkten und dem voribergehenden Anstieg der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
geschuldet, die Gold als Investment unattraktiver erscheinen lassen. Durch die andauernde Abwertung des
Chinesischen Yuan, die Gold in lokaler Wahrung verteuert, kbénnte auch die chinesische Goldnachfrage
derzeit verhaltener ausfallen. Aus Indien werden ebenfalls preisbelastende Nachrichten fiir Gold berichtet.
Denn wahrend der laufenden Parlamentswahlen hat die Regierung den Transport von Bargeld fur
Einzelpersonen eingeschrankt, was zu geringeren Goldkaufen fuhren kdnnte. Der Verband der indischen
Schmuckhandler schéatzt daher, dass die Goldimporte im April und Mai nur jeweils 20 Tonnen betragen
durften, nach 50 Tonnen im Mérz.

In Sudafrika werden heute die gestern begonnenen Gespréache zwischen den Platinproduzenten und der
radikalen Gewerkschaft AMCU fortgesetzt. Eine Annahme des deutlich verbesserten Angebots der
Unternehmen durch die Gewerkschaft scheint fraglich, denn AMCU sieht das Angebot weiterhin als "weit
entfernt” von ihren Forderungen an. Streitpunkt sind wohl Zusatzzahlungen wie Pramien und
Lebenshaltungszuschlage. Das Angebot der Produzenten von 12.500 ZAR pro Monat bis Mitte 2017 enthalt
diese Zulagen, AMCU fordert den Betrag aber ohne Sonderzahlungen. Der Streik kénnte sich also noch
langer hinziehen.

Industriemetalle

Die chinesische Wirtschaft hat sich im April offenbar nicht weiter abgeschwécht. Der von HSBC erhobene
vorlaufige Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe zog leicht auf 48,3 an und entsprach damit
exakt den Erwartungen. Die Preisreaktion fallt daher auch verhalten aus. Gemal Daten der International
Lead and Zinc Study Group waren sowohl der globale Bleimarkt als auch der weltweite Zinkmarkt in den
ersten beiden Monaten des Jahres nahezu ausgeglichen.

Bei Blei tbertraf die Nachfrage das Angebot um 15 Tsd. Tonnen, bei Zink um 6 Tsd. Tonnen. Zur gleichen
Zeit im Vorjahr war der Bleimarkt ebenfalls ausgeglichen, am Zinkmarkt bestand ein Angebotsiberschuss
von 53 Tsd. Tonnen. Letzterer wandelte sich im Jahresverlauf in ein deutliches Angebotsdefizit. Der
Lagerabbau an der LME - die Bleivorrate sind erstmals seit September unter 200 Tsd. Tonnen gefallen und
auch die Zinkbesténde sind in diesem Jahr bislang gesunken - deutet auf ein weiteres angespanntes Jahr an
beiden Markten hin. Dies sollte sich in héheren Preisen im Jahresverlauf widerspiegeln.
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Die weltweite Aluminiumproduktion ist Daten des International Aluminium Institute zufolge im Méarz im
Vergleich zum Vorjahr um 5% auf ein Rekordhoch von 4,329 Mio. Tonnen gestiegen. Dies war einmal mehr
auf China zurtickzuftihren, wo mit 1,984 Mio. Tonnen soviel Aluminium wie nie zuvor hergestellt wurde.
AuRRerhalb Chinas war die Produktion dagegen leicht ricklaufig. Wegen der zahlreichen Finanztransaktionen
bleibt das Aluminiumangebot aber knapp.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Wirtschaft stabilisiert sich offenbar
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Agrarrohstoffe

In Thailand bewahrheitet sich die Hoffnung einer rekordhohen Zuckerrohrernte und einer daraus
resultierenden rekordhohen Zuckerproduktion. Seit Beginn der Verarbeitungsperiode Ende November 2013
wurden bereits 11,24 Mio. Tonnen Zucker produziert — 13% mehr als in der gleichen Periode der Vorsaison.
Zudem ist dies 1 Mio. Tonnen mehr als der bisherige Produktionsrekord aus dem Erntejahr 2011/12. Fur die
Gesamtsaison ist mit 11,4 Mio. Tonnen zu rechnen. Eine Berichtsstelle des USDA in Thailand erwartet
allerdings, dass 2014/15 die Produktion auf 10,4 Mio. Tonnen sinken wird.

Vor allem wegen des inzwischen von fast allen Modellen vorhergesagten El-Nifio-Klimaphdnomens rechnet
das USDA mit einer unterdurchschnittlichen Feuchtigkeitsversorgung in den Zuckerrohrgebieten Thailands.
Dies dirfte die Ertrage auf den 80-90% der thailandischen Produktion ausmachenden Flachen schmalern,
die zur Feuchtigkeitsversorgung alleine auf Regen angewiesen sind.

Allerdings rechnet die USDA-AulZenstelle mit um 500 Tsd. Tonnen auf 9,4 Mio. Tonnen steigenden
Exporten, da die Lager nach der diesjéahrigen Ernte gut gefillt sind und die Z6lle zwischen den
ASEAN-Staaten reduziert werden. Dies dirfte jedoch nicht ausreichen, die weniger vielversprechende
Angebotslage in Brasilien auszugleichen. Denn fiir Brasilien erwartet das USDA in der Saison 2014/15 nur
noch Exporte in Héhe von 25,3 Mio. Tonnen, knapp eine Mio. Tonnen weniger als 2013/14 und die
niedrigsten seit drei Jahren.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrAFik B: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFik 8 Temminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFk 11: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GRrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 24
Brerd Blend 1083 &% 0.4% 2% A%
WTI 1B ERL' 20% el %
Berizin (95 10425 0% 1.3% 11.5% T
Gasdl ik ik 07 2E% 2%
Diesel 930 1% 0.3% 2F% -2
Hereain 9770 i 0.5% 1.0% =
LIS-Erdgas | S/mmBu) 4.74 0% 35% =1 12%
Indust dermetalle 2)
Adamiraum 1881 1.4% 07% S0 e
Hupfer 6370 03% L 4% 2 5% 100
Baai 258 0.8% 2% 4 4% - 2%
Mickel 18325 2 5% 6% 14.5% A%
Zinn 2350 1.0%% 07% A4% [
Zink, 2081 1.0% 1.7% TP o )
Edelmetalie )
Gald 1263 B - A,4% -3E% [
Gold (Eoz) 3300 05% 1.5% 0% %
Siher 104 ERLS A.3% -84, o
Piain 1400 B L1% Z4% 21% e
Falladium ThA G 06% -2 0% -1.1% 100%
Agrarrchstofie 1)
Weizen [LIFFE, £1) 2148 EE-- 4% 10% s
isizen CBOT G730 0% 9% 31% 1%
Mais 4063 1E% 0.2% 345 17%
Sejabohnen 14706 1% 6% g% 13%
Baurnwolle o33 1.1% 0.9% -0.1% 108
Zucker 1762 0% 1.7% aAT% T
Kallee Arebica 2134 TA% 4.6% 24.7% 93
Kakag (LIFFE. £t} 18&0 6% £3.9% 1.0% &%
Wihrungen 3
EURALESD 1.3805 01% 1% [alli 21 1%
Lagerbestinde
Energle” akduell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 1 Jahr
Rahdl 304135 - 2 E% 8.5% %
Berzin 210282 - 0.1% -6.0% s
Destillate 111916 - A% -1.3% 3%
Ethanol 156562 - -2 % 0.3% %
Feashil Cushing et - 2 E% 12.9% -48%
Erdgas 850 - 20% A15.1% 500
Gasol (ARA) 1873 - 11.4% 14.5% )
Banzin (4RA] ral - -15. 7% -163% 12%
Indust iemetalle ™
Almirium LME 5320050 0% 0E% -1.3% 3%
Shanghai 405508 - 2.5% 24.0% -2
Kupler LME 2413325 D0.7% 2 6% -3.9% 1%
COMEX 18582 0 0B 30.2% 78
Sharghai 1H4TT - 8% AT 9% -41%
Blei LME 109725 nan AE% 0% A%
Hicke| LME 277716 0% 0.5% 2 1% E0%
Zinn LME 9515 0.0% 0% 0.9% 34
Zink LME TEB400 0 4%, -2 2.0% -E0%
Sharghai 253626 . A3.0% 7.3% 8%
Edelmetalle™*
Gald E5E46 0% 0E% 1.7% -FE;
Siber B34670 Do% 0.1% 1% %
Platn 2651 0.0% 0E% 4.0% 5%
Palladiurm 2478 05% 3.0% 17.7% 13%

Qualle: DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbani Carpovates & Markets

Verdnderungen gegendber Varperiods in %

" WonatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ™ Kassa

Ramdl in USD je Bamel, Olprodubie und Industriemetalle in USD je Tonme,
Edalmatalle in U5D e Feinunze, Geiraide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cenls j= Plund

* US-Lagerestande Rohdl, Siprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARM-Bestande in Tsd, Tannen

** Tonnen,"** ETF-Bestdnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

18.05.2025 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/48531--Anhaltender-Gegenwind-fuer-Gold.html

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
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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