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Anleger suchen Zuflucht in Gold

20.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Commerzbank wurde erneut bei den Commaodity Business Awards 2014 in der Kategorie Research

Hause des Jahres nominiert. Auch dieses Jahr ist uns lhre Meinung und Erfahrung als Research Kunde der
Commerzbank sehr wichtig. Die Teilnahme an der Umfrage ist bis zum 20. Oktober 2014 mdglich und sollte
nur wenige Minuten lhrer Zeit in Anspruch nehmen. Wir danken Ihnen fir die kontinuierliche Unterstitzung.

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Gewinnen in die neue Handelswoche. Mit dazu bei tragt die Nachricht, dass
die Olproduktion auf einem gemeinsam von Saudi-Arabien und Kuwait betriebenen Olfeld voriibergehend
geschlossen werden musste. Saudi-Arabien nennt "Umweltprobleme™ als Ursache fiir die
Produktionsunterbrechung, so dass sich daraus keine Produktionskiirzung mit dem Zweck der
Preisstabilisierung ableiten lasst. Noch befinden sich die Beflurworter einer Produktionskiirzung in einer
kleinen Minderheit.

Am Freitag hat Libyen die OPEC zu einer Senkung der Olproduktion gedrangt, um den Olpreis zu
unterstitzen. Einen eigenen Beitrag dazu will Libyen allerdings nicht leisten, was angesichts der
monatelangen Produktionsausféalle und der noch immer deutlich unter dem urspriinglichen Niveau liegenden
Olproduktion zwar nachvollziehbar ist, allerdings das Dilemma der OPEC verdeutlicht. Die fiir eine
Produktionskirzung wichtigen arabischen Golfanrainerstaaten lassen bislang keine Bereitschaft erkennen,
ihr Angebot zu kiirzen. Selbst der bislang als Befiirworter eines hohen Olpreises bekannte Iran hat verlauten
lassen, mit dem niedrigeren Olpreis leben zu kénnen.

Eine Produktionskiirzung der OPEC ist daher fiirs Erste wenig wahrscheinlich. Somit bleibt der Olpreis
anfallig far einen neuerlichen Preisriickgang und einen erneuten Test der in der letzten Woche
verzeichneten Tiefstdnde. Laut CFTC haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei
WTI in der Woche zum 14. Oktober um gut 2 Tsd. auf 202,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Der
WTI-Preisrickgang um 8% in der Berichtswoche I&asst sich somit nicht mit spekulativen Verkaufen
begrinden.

Edelmetalle

Der Goldpreis steigt zum Wochenauftakt tiber die Marke von 1.240 USD je Feinunze und n&hert sich damit
wieder dem Mitte letzter Woche verzeichneten Monatshoch. Trotz der leichten Preisverluste am Ende der
Woche stand fur Gold das zweite Wochenplus in Folge zu Buche. Von seinem Anfang des Monats
verzeichneten Tief hat sich Gold inzwischen um 5% erholen kénnen. Gold war aufgrund der jingsten
Turbulenzen an den Finanzmarkten als sicherer Hafen wieder starker gefragt.

Die Gold-ETFs verzeichneten in der letzten Woche Netto-Zufliisse von 5 Tonnen. Dies war der erste
Wochenzufluss seit fiinf Wochen und der starkste seit Mitte Juli. Die US-Munzverkaufe liegen nach etwas
mehr als der Halfte des Monats bei 42,5 Tsd. Unzen. Damit liegt der Miinzabsatz in diesem Monat nur noch
knapp unter dem im gesamten Oktober 2013 und kdnnte der beste seit dem traditionell starken Januar
werden. Zudem setzten zuletzt auch spekulative Finanzanleger wieder verstéarkt auf einen steigenden
Goldpreis.

Die Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche zum 14. Oktober um gut 12 Tsd. auf 42,2 Tsd. Kontrakte,
das hochste Niveau seit funf Wochen. Ob dieser Trend andauert, wird wesentlich von der weiteren
Entwicklung der Aktienmarkte und des US-Dollar abhangen. Zudem bleibt abzuwarten, wie sich die
physische Nachfrage in Indien nach den Feiertagen in dieser Woche entwickelt. Der Goldpreis kénnte daher
schnell wieder zur Schwache neigen.
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GRAFIK DES TAGES: Anleger kaulen zuletzt wieder mehr US-Galdminzen
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Industriemetalle

Prompt zur LME Week in London sorgte China fiir etwas Stimmungsaufhellung an den Metallméarkten: Die
chinesische Zentralbank wird den 20 gréReren Banken im Lande wohl 200 Mrd. Yuan an zusétzlicher
Liquiditat zur Verfigung stellen. Das hat den Metallpreisen auf die Beine geholfen, wobei insbesondere
Aluminium und Blei um rund 3% steigen konnten. Bereits im September hat die Zentralbank 500 Mrd. Yuan
an die finf groRten Banken Chinas ausgeliehen. Insgesamt ist nach den enttduschenden August-Zahlen
wieder etwas Zuversicht in Bezug auf China zurtickgekehrt.

Die Aktien gemessen am CSI 300 haben auf die bessere Stimmung bereits mit Uber 13% Plus in den letzten
zwei Monaten reagiert, wahrend die Metalle zuletzt unter Abgabedruck litten. Zum Preisriickgang hat auch
der spekulative Verkaufsdruck beigetragen. Trotz des jingsten Rickgangs der Netto-Short-Positionen der
Anleger bei Kupfer an der COMEX bleiben diese mehrheitlich negativ gestimmt.

Auch an der LME hat sich die Stimmung der Anleger zuletzt stark eingetribt: Per 10. Oktober waren deren
Netto-Long-Positionen auf dem niedrigsten Stand seit Beginn der Aufzeichnung Ende Juli. Die
Wirtschaftsdaten aus China, die morgen zur Verdffentlichung anstehen - es werden die BIP-Zahlen fiir Q3,
die Industrieproduktion und die Einzelhandelszahlen fiir September veréffentlicht - konnten durchaus positiv
Uberraschen.

Ebenso gilt es auf den vorlaufigen Oktober-Einkaufsmanagerindex von HSBC am Donnerstag zu achten.
Aus unserer Sicht ist die Lage bei vielen Industriemetallen, wie z.B. Zink, Kupfer oder Nickel, deutlich besser
als die Stimmung, was kurzfristig fiir eine Preiserholung spricht.

Agrarrohstoffe

Der Kautschukpreis in Singapur hat sich im Oktober von seinem 5-Jahrestief unter 140 US-Cents je
Kilogramm auf immerhin 155 US-Cents je Kilogramm erholt. Offensichtlich zeigt die Aussicht auf ein
geringeres Angebot Wirkung. Gerade meldete Malaysia, das nach Thailand und Indonesien zu den
wichtigsten Anbietern gehdrt, dass seine Produktion 2014 um 10% rucklaufig sein soll. Noch gré3ere
Wirkung dirfte haben, dass die gro3en Anbieternationen angekiindigt hatten, keine noch niedrigeren Preise
zu akzeptieren, sondern ihre Verkaufe in diesem Fall einzustellen.

Thailand beginnt zudem in dieser Woche mit einem kurzfristig beschlossenen Programm zur Kreditvergabe
an Kautschukproduzenten und Ankaufen von Kautschuk in staatliche Lagerhauser. Allerdings betont die
Regierung, dass die Ware gleich wieder verkauft werden soll, da ausreichend Auftrage hierzu vorlagen.
Daher bezweifeln die Produzenten, dass die Politik einen bleibenden positiven Effekt auf die Preise haben
wird.

Nach den enttduschenden Zahlen aus Europa wurden die Vermahlungszahlen von Kakao in Nordamerika
erleichtert aufgenommen. Im dritten Quartal legte die Verarbeitung dort um 4,6% gegenliber dem Vorjahr zu.
Obwohl gleichzeitig die Internationale Kakaoorganisation verlautbaren liel3, sie erwarte keine signifikante
Beeintrachtigung des Kakaomarktes durch die Ebola-Seuche, legte der Kakaopreis daraufhin am Freitag
leicht zu.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grark 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 17 Terminkurve Blel (LME)
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Preise
Erwrgle 1) akiuell 1Tag 1Woche 1 Monat 204
Brant Bland &5.2 2.0% -3.0% -123% ~F2%,
Wl G2.6 0.1% -3.1% -101% =16%
Barain (35 Ter.D 1.5% =10,6% Ar8% =20%
Gasl 7350 1.2% 2.7% 0% Z2%
Dimasl ToEE 1.7% -2.0% -108% =M%
Kerosin BOS.B 1.6% 2.0% -10A% -21%
US-Erdgas (SmmEh) a7T £.8% 4 5% 2 5% A2%
Industrismetalle 2)
Alurminium 1972 3% 1.2% ~0.A4% %
Kupfer A 1.3% -1.7% ~5a% -10%,
Blai x2e 2% =1.5% 2.7% G
Nickal 15700 1.5% 50% AZA% 12%
Zirn 15305 0.3% -3.8% -BA% -13%
Zink X248 1.5% -4.1% -1.5% B
Edeimetalle 3)
Sold 12553 0.0% 0.3% 20% 3%
Gald (Eaz) 5704 0% 0.3% 0.3% 1%
Silbar 73 A.T% -0.6% -2 5% =115
Platin 1261.8 1.1% 0.4% -500% =T
Palladium TEAG 1.8% -3.4% -5.5% &%
Agrarrohatofe 1)
Weizen (LIFFE. £1) 1600 0.3% 0.8% -0A% -23%
Weizan CEOT a0 0. 2% 0.5% 53% -15%
Mais 3480 -1.20% B e 43% -18%
Sojabahnan em1e =1,5% 0.1% “A1,1% =Z28%
Baumwalla E3.0 0.5% -1.8% -2.2% -TE%
Zuskar 16.62 0.3% -1.1% 52% 1%
Kaffee Arabica 2107 -3.0% -5.1% 16.3% 8%
Kakaa (LIFFE, £1) M4 06% 0.5% -0.5% 185
Wihrungen 3
EURMLISD 1.2760 0.4% 0.0% -0.7% -7
Lagerbestinde
Energie™ albchuell 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jahr
=01 ETi T = 2.5%. 33% =1%
Banzin INSETI - -1.5% -3 2% -5%
Cratilate 124622 - -1.3% -2 3% 0%
Ethamol 18355 - =1.5% 19% 19%
Rehsl Cushing 13645 - aE% E- 11 A%
Erdgas e =] = 2.5%: 17ra%s =10%
Gunsiil (ARA) 2804 - 0.6% TE% 2%
Benzin (ARA) L] - -11.6% -132% -25%
Indusiriemetalle™
Aluminium LME A5174TS 0,% 40,85 2235 AT%
Sharghal 245200 = 2.4% =-1B9% 15%
Kupfar LME 157TBIS 0.1% 5.5% 18% -58%
COMEX 3376 -0.5% 01% 3A% 17%
Shanghai 9723 - 17.5% 2B 6% -7
Blai LME 25080 -0.2% 0.0% 03% 3%
Hickal LME arsd4ez 0.2% 2. 7% 111% 53%
Zire LME e 0.3% 0.5% -7 2% -20%
Zink LME T3S0 -0.2% -1 3% -41% -32%
Ehanghai 147268 = 0.0%: -125% -42%
Edelmetalls***
Gaokd SR 0.0% 0.5% 2% 12%
Silbar EATEES 0% 0.5% 03 0%
Platin 273 0.2% 0.5% -1 0% 15%
Palladium 2877 0.68% 1.5% 1.3% 3%

Clreke: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloombery, Commerzhank Corporates & Mankefs

‘“eranderungen gn?_unuber'u'\urnnri:uo in %

" MonadsForward, “ LME, 5 MonabsFaraard, T kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndusirematale n USD j& Tonne,
Edelmotale n USD o Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents jo Schetfol,
Baumwealks, Zucker und Kaffes Ambica in US-Cenbs @ Plund

* U&-Lagerbostinde Rohal, Slprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. KubikfulE, ARA-Bestande n Ted. Tonnen

" Tonran, ™" ETF-Bastinde in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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
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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:
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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.
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