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Gold und Silber fallen auf mehrmonatige
Tiefstande

02.06.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Gewinnen in die neue Handelswoche. Brent nahert sich wieder der Marke
von 110 USD je Barrel, WTI notiert bei gut 103 USD je Barrel. Auftrieb gibt der im Mai auf ein 5-Monatshoch
gestiegene Einkaufsmanagerindex in China, welcher Hoffnung auf eine anziehende chinesische Olnachfrage
im zweiten Halbjahr macht. Die spekulativen Finanzanleger scheinen dies bereits vorwegzunehmen.

So stiegen laut der am Freitag veroffentlichten CFTC-Statistik die spekulativen Netto-Long-Positionen bei
WTI in der Woche zum 27. Mai um weitere 23,6 Tsd. auf 335,5 Tsd. Kontrakte. Sie liegen damit nur noch
knapp unter dem Anfang Mérz verzeichneten Rekordniveau. Damit steigt das Rickschlagspotenzial, sollten
die preisunterstutzenden Angebotsrisiken nachlassen und die spekulativen Finanzanleger Gewinne
mitnehmen. Denn der Olmarkt ist derzeit ausreichend versorgt. Dies bestatigten die jingsten Umfragen von
Reuters und Bloomberg zur OPEC-Olpoduktion. Demzufolge stieg das Olangebot des Kartells im Mai laut
Reuters um gut 300 Tsd. auf 30 Mio. Barrel pro Tag.

Bei Bloomberg betrug der Zuwachs zwar "nur" 75 Tsd. Barrel pro Tag, das Produktionsniveau lag mit 30
Mio. Barrel pro Tag aber ebenfalls nahe dem Zielwert und dem derzeitigen Bedarf an OPEC-OI.
Produktionsanstiege wurden aus Angola, dem Irak und Saudi-Arabien gemeldet. Dadurch konnten die hohen
Produktionsausféalle in Libyen mehr als ausgeglichen werden, welches im Mai weniger als 200 Tsd. Barrel
Rohdl pro Tag produzierte. Fur die OPEC besteht daher auf der Sitzung am 11. Juni auch wenig Anlass zu
einer Anderung ihrer Forderpolitik.

Edelmetalle

Angefuhrt von Gold stehen die Edelmetallpreise zu Wochenbeginn unter Druck. Gold fallt dabei auf ein
4-Monatstief von nur noch knapp Uber 1.240 USD je Feinunze. Da sich die ETF-Bestande nahezu
unverandert zeigen, kommt der Verkaufsdruck wohl weiterhin Uber den Futures-Markt. Wie wir bereits
mutmalfiten, war schon der Preisverfall zu Beginn der letzten Woche in erster Linie auf spekulative
Finanzanleger zurlickzufihren.

Gemal CFTC-Statistik wurden die Netto-Long-Positionen bei Gold in der Woche zum 27. Mai um 29% auf
57,6 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies entspricht dem niedrigsten Stand seit 15 Wochen. Dabei kam es zu
einem massiven Aufbau von Short-Positionen.

Der weitere Preisrickgang nach dem Datenstichtag lasst vermuten, dass sich dieser Trend seitdem
fortgesetzt hat. Ebenfalls preisbelastend wirken die steigenden Aktienmarkte und der festere US-Dollar. Im
Fahrwasser von Gold geht es auch fir Silber weiter abwérts. Mit rund 18,6 USD je Feinunze wurde am
Freitag der tiefste Stand seit elf Monaten verzeichnet.

Ahnlich wie bei Gold ist die Preisschwéche bei Silber wohl den spekulativen Finanzinvestoren geschuldet.
Diese bauten in der Woche zum 27. Mai ihre Short-Positionen merklich aus, was dazu fihrte, dass erstmals
seit Anfang Dezember wieder Netto-Short-Positionen bestanden. Mit 4,2 Tsd. Kontrakten haben diese
zudem den héchsten Stand seit Beginn der Datenreihe Mitte 2006 erreicht. Solange die Stimmung der
Marktteilnehmer nicht dreht, durften Gold und Silber weiter unter Druck stehen.
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GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen auf weiter fallenden Silberpreis
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Industriemetalle

In China ist der offizielle Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe im Mai auf 50,8 und damit
etwas starker als erwartet gestiegen. Dies lieR Sorgen der Marktteilnehmer tiber den Zustand der
chinesischen Wirtschaft vorerst in den Hintergrund treten. Wahrend die asiatischen Aktienmarkte daraufhin
heute Morgen teilweise merklich zulegen, zeigen sich die Industriemetallpreise eher verhalten. Dies durfte
auch daran liegen, dass in China heute Feiertag ist und die Méarkte dort geschlossen bleiben.

Kupfer handelt zum Wochenauftakt in der Mitte seiner seit drei Wochen bestehenden Handelsspanne
zwischen 6.800 USD und 7.000 USD je Tonne. Die spekulativen Finanzinvestoren zeigen sich Kupfer
gegeniber derzeit relativ optimistisch und haben in der Woche zum 27. Mai ihre Netto-Long-Positionen die
dritte Woche in Folge auf nunmehr 21,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet - der hdchste Stand seit vier Monaten.

Der Eisenerzpreis steht dagegen massiv unter Druck und fiel am Freitag auf ein 21-Monatstief von 91,8 USD
je Tonne. Seit Quartalsbeginn steht damit ein Minus von 21% zu Buche, seit Jahresbeginn sogar von 32%.
Weiterhin wird das Uberangebot am Weltmarkt als Grund fir die Preisschwéche angefihrt. Wéahrend die
Eisenerzproduzenten derzeit offenbar hohe Volumina am Kassa-Markt anbieten, halten sich vor allem die
chinesischen Konsumenten mit K&ufen zurtick. Letztere kbnnen auf sehr hohe Lagerbestande zuriickgreifen
und setzen offenbar auf noch niedrigere Preise.

Agrarrohstoffe

In New York und London sind die Kakaopreise auf den hdchsten Stand seit September 2011 gestiegen. An
einer verschlechterten aktuellen Verfiigbarkeit liegt dies nicht: Vielmehr Giberraschen die Anlieferungen im
mit Abstand wichtigsten Produzentenland Elfenbeinkiste positiv, nachdem die Witterung sowohl bei der
Haupt- als auch bei der Zwischenernte gut mitspielt. Dem trug nun auch die Internationale
Kakaoorganisation ICCO in ihrem Quartalsbericht Rechnung, indem sie den Produktionsanstieg 2013/14
gegeniber der Vorsaison von 7% auf 11% erhohte, und nun eine Produktionsmenge von 1,61 Mio. Tonnen
erwartet - mehr als den bisherigen Rekord von 1,51 Mio. Tonnen aus 2010/11.

Alles in allem fUhren die Aufwartsrevisionen zur Erwartung einer um 5,9% gegenuber der Vorsaison
steigenden globalen Produktion auf 4,16 Mio. Tonnen. Trotz einer ebenfalls leicht nach oben korrigierten
Verarbeitung soll das Marktdefizit 2013/14 daher nicht 115 Tsd. Tonnen, sondern nur 75 Tsd. Tonnen
betragen.

Sorgen macht aber vor allem der Blick nach vorne: Ein El Nifio-Ph&nomen konnte die globale
Kakaoproduktion 2014/15 empfindlich treffen. In Ghana kdnnte die Produktion auf3erdem unter den niedrig
festgesetzten Abnahmepreisen, Einsparungen bei Betriebsmitteln und der Einrichtung illegaler (Gold-)Minen
auf bisherigem Kakaoland dauerhaft leiden. Bei weltweit weiter steigender Nachfrage wéren dann noch
jahrelange Defizite am Kakaomarkt zu befiirchten, welche langfristig zu einer Angebotsverknappung fiihren
wirden.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFik 4: Silber
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GraFik B: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrAFIK 22: Termin kurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enargin 1) aktusd| 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Brent Blend 1054 5% 0.5% 11% 1%
Wl 1027 DUES -1.1% 5% 5%
Benain (B3] 1HES5 5% 0.5% -0.8% %
Gasi a2 s A 4% A1.5% -1.5% E%,
Diasel 0.3 -1 % 2.2% 2% o
Kerasin 4530 A 5% 28% -0.8% T
U5-Erdgas (SimmEh) 454 D.4% 3.8% 2.2% %
Industriemetalle 2
Aluminium 183 04% 1.4% 0% 2%
Huptar {45 D 6% 2.5% A%
Blei 2005 «1.5% <2 8% 0.2% A%
Mickel 18250 1.6% -1,2% £.0% 0%
Zinn 23220 «1.1% 0.0% 0.9% A%
Zink P 0.7% -1,8% 0.5% L
Edlalmatalls )
Gald 12487 05% -3.8% -4, 3% I
Gold (€oz) S1E3a 0.5% =3.7% -0.3% %
Silbar 1848 =1 1% =3.7% -4.0% i
Platin 14528 0.5% 2.4% 0.4% %
Palladium az7.a 0.2% 0.2% 2.8% 178
Agrarrohsioffe 1)
Weizan (LIFFE, €1) 18915 Dos% -1.9% -11.0% %
Vaizan CROT 6272 0% a3.4% -135% o
Wiz 4558 D A1.8% -7.E% W%
Snjabahnan 14633 D% £16% 0.6% 14%
Baumwolia 853 0.2 1.2% -8.9% o
Zuckar 17,38 0 21% 0.4% %
Kaffas Armbica 1776 24% A.0% A26% BO%
Kakao {LIFFE, £1) 14950 01 5% 25% 6.3% 13%
EUR/MSD 1. 3834 0.0% 43,1% =1, 7% A%
Lagerbestinde
Energie* aldusll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 392054 = 4% «1,2% 1%
Benzin 21575 = 1.6% 0.3% e
Diestillabe 116081 - 0% 3% 4%
Ethancl 17488 - 2% 5.9% =
Fiohil Cushing 2188 - 5% AETH 5T%
Erdgas 1380 - 9.0% 535% BE%
Gasol (AR 1841 - 6. 2% 19.5% 13%
Benzin (ARA) 26 - BT% AZTE s )
Indust iemetalie=
Alumiriam LME 5194425 1% 1.5% -2 5% O
Shamghai 397287 - 1.4% =2 3% =0
bipter LME 171350 0% 4% .55 T
COMEX 16358 0% 20% 06 B0
Shanghai 9947 - L08% AZE% -45P%
Blzi LME 190475 <0 2% L.9% =1,5% 14%:
Micke| LME 284438 03% 1.7% 27% SR
Zinn LME 10885 <0.5% 1.0% 131% 2%
Zink LME T80 =1.1% -3.1% -3.4% 350
Snarnghal 2171e5 - -3.7% AZ23F% - 2%
Edeimetalle™"
Gold 55478 0% 0.5% -0,.4% 0%
Sihar 635430 0% 0% 0.5% 4%
Fan en 05% 0.5% 16 44%
Falladium 70 1.7% 27% 1.7% IT%

Qualle: COE, PJK, LME. COMEX, SHFE. Bloomberg. Commerzbank Corporates & Markets

‘erdnderungen geglenl'.lb-er ‘Warperiode in %

" MonataForward, ©' LME. 3 MonateForward, ™ Hessa

Rohal in USD ja Barmal, Glpraduice und Industnematalle in LSD @ Tanns,
Edelmatalle in USD jo Feimnunze, Gelraide und Sajabohnen in US-Cenbs jo Scheffal,
Baumweolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants j@ Pfund

* US-Lagerbestdnde Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
US-Erdgasbastdnda in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen, ™ ETF-Bestande in Tsd Uinzen

© 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.
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spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
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