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Gold und Silber im freien Fall

31.10.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis fallt am Morgen auf 85 USD je Barrel und hat damit die in der ersten Wochenhalfte erzielten
Gewinne nahezu vollstandig wieder abgegeben. Gleiches gilt fir WTI, welches deutlich unterhalb von 81
USD je Barrel handelt. Die Olpreise werden neben einem festeren US-Dollar weiterhin von einem mehr als
reichlichen Angebot belastet. Laut einer Bloomberg-Umfrage hat die OPEC ihre Olproduktion im Oktober um
53 Tsd. auf 30,974 Mio. Barrel pro Tag gesteigert.

Insbesondere im Irak, Saudi-Arabien und Libyen wurde mehr Ol geférdert. Dem standen Riickgénge in
Angola, Kuwait und Nigeria gegeniber. Der Produktionsrickgang in Kuwait dirfte auf die voriibergehende
SchlieRung eines Olfeldes aufgrund von Umweltproblemen zuriickzufithren sein und nicht auf eine freiwillige
und vor allem dauerhafte Produktionskiirzung. Das Olangebot in den beiden westafrikanischen Landern
schwankt haufig wegen Wartungsarbeiten, so dass im kommenden Monat mit einem Produktionsanstieg
gerechnet werden muss.

Die wichtigen OPEC-Lander sind weiterhin nicht bereit, ihr Angebot zu reduzieren und damit Marktanteile
aufzugeben. Eine Einigung auf eine Produktionskirzung bei der OPEC-Sitzung in vier Wochen wird somit
immer unwahrscheinlicher. Dies spricht fiir weiteren Druck auf die Olpreise. Anfang nachster Woche gibt
Saudi-Arabien seine Verkaufspreise fir Dezember bekannt. Marktteilnehmer rechnen mit einer
Preiserh6hung, nachdem der gréf3te OPEC-Produzent seine Preise flir November noch deutlich gesenkt
hatte. Dies kénnte Sorgen vor einem Preiskrieg dampfen und damit die Olpreise stabilisieren.

Edelmetalle

Die Edelmetallpreise stehen heute gleich aus mehreren Griinden unter starkem Abgabedruck. Die
Uberraschend starken US-BIP-Daten haben gestern den optimistischeren Konjunkturausblick der Fed am
Vortag bestatigt und damit indirekt die Nachfrage nach Gold als sicheren Hafen gedampft. Dies zusammen
mit der massiven Ausweitung der Bondkaufe durch die japanische Zentralbank hat den US-Dollar weiter
aufwerten lassen und Gold dadurch zugesetzt.

Hinzu kommen charttechnische Faktoren. Gold ist nicht nur unter die psychologisch wichtige Marke von
1.200 USD je Feinunze gefallen, sondern auch unter das Vierjahrestief um 1.180 USD. Dies kdnnte weitere
technisch bedingte Verkaufe tGber den Futuresmarkt auslésen. Die moderaten Abflisse aus dem SPDR Gold
Trust kdnnen das Ausmal? des jiingsten Preisriickgangs nicht erklaren. Zudem ist die physische Nachfrage
nach Gold bei Weitem nicht so schwach wie die der ETF-Anleger.

So wurden in den USA im Oktober bislang 59,5 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft. Der September war mit
58 Tsd. Unzen Goldmiinzen bereits der zweitstarkste Monat nach Januar. Noch starker als Gold traf es
zuletzt Silber, welches seit Juli bereits Gber 20% verloren hat und mittlerweile mit rund 16 USD je Feinunze
auf dem niedrigsten Stand seit Februar 2010 notiert.

Das vielbeachtete Gold-Silber-Verhaltnis ist inzwischen auf 73,3 gestiegen. So glinstig war Silber gegeniiber
Gold zuletzt vor 5%z Jahren. Erneut zeigt sich somit, dass Silber kaum Eigenleben hat und in
Schwéachephasen wesentlich starker reagiert.
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Industriemetalle

Die Preiserholung bei den Industriemetallen setzt sich heute nach kurzer Unterbrechung fort. Wir fihren dies
auf Konjunkturoptimismus und die neuen Liquiditatsmafinahmen der japanischen Zentralbank zurtick. Am
Morgen hat Japan, einer der wichtigsten Metallimporteure, die Markte mit der Ankiindigung eines massiven
monetaren Stimulus Uberrascht. Der chinesische Aktienmarkt CSI 300, der stark mit den
Industriemetallpreisen korreliert, hat heute daraufhin auf dem hodchsten Stand seit Juni 2013 geschlossen.
Man kénnte aber auch die Angste vor einer Angebotsverknappung als Erklarung fir den jiingsten
Preisanstieg anfiihren.

Laut dem chilenischen Statistikbtro INE ist die Kupferproduktion in Chile, dem mit Abstand weltweit
wichtigsten Produzentenland, im September wegen Wartungsarbeiten und niedrigerer Mineralgehalte um 5%
ggu. dem Vorjahr gefallen. Hinzu kommt die Angst, dass die bevorstehenden Lohnverhandlungen in der
chilenischen Kupferindustrie die Produktion beeintrachtigen werden. Auch in Indonesien drohen
Produktionsausfalle.

In der weltweit drittgro3ten Kupfermine, Grasberg, fordern die Gewerkschaften massive
Managementanderungen nach einem todlichen Vorfall im September. Nachdem zahlreiche Minenarbeiter in
den letzten Wochen nicht zur Arbeit erschienen sind, war die Produktion bereits im Oktober wohl ricklaufig.
Die Gewerkschaften, die fast die Halfte aller Minenarbeiter von Grasberg auf sich vereinen, drohen nun mit
einem einmonatigen Streik ab dem 6. November, sollte der Minenbetreiber ihren Forderungen nicht Folge
leisten.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat gestern neue Ernteschatzungen veroffentlicht. Diese deuten allesamt
auf eine reichlicher Versorgung hin. Die globale Weizenernte soll im laufenden Erntejahr 2014/15 auf ein
Rekordniveau von 718 Mio. Tonnen steigen. Da sowohl die Angebots- als auch die Nachfrageschatzung um
jeweils 1 Mio. Tonnen erhéht wurde, andert sich an der Erwartung eines globalen Angebotsiiberschusses
von 8 Mio. Tonnen nichts. Fir 2015/16 rechnet der IGC mit einer Ausdehnung der weltweiten
Weizenanbauflache um 1%.

Noch deutlicher fielen die Revisionen bei Mais aus. Die globale Produktion soll 980 Mio. Tonnen betragen.
Das sind 6 Mio. Tonnen mehr als bislang erwartet und nur noch 3 Mio. Tonnen weniger als die Rekordernte
im Vorjahr. Obwohl der globale Maisverbrauch laut IGC auf ein Rekordniveau von 961 Mio. Tonnen steigen
soll, resultiert daraus noch immer ein Angebotsiberschuss von 19 Mio. Tonnen. Die weltweiten
Maisbestdnde zum Ende des Erntejahres 2014/15 sollen daraufhin auf ein 27-Jahreshoch von 194 Mio.
Tonnen steigen.

Bei Sojabohnen revidierte der IGC seine Schatzung fur die weltweite Produktion 2014/15 aufgrund von
Ausaatverzdgerungen in Siiddamerika zwar um 3 Mio. Tonnen nach unten. Dennoch soll mit 307 Mio. Tonnen
noch immer ein neuer Ernterekord erzielt werden. Den globalen Marktiiberschuss taxiert der IGC weiterhin
auf 10 Mio. Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuell 41Tag 41Woohe 4 Monat 2014
Erard Blared 6.2 -1.0% -0A4% 3.5% -23%
WiTI 811 -1.5% -0.3% S11.4% -18%
Benzin (95) TTBE 0.0% 8% RERLS 18
Gasil 7465 -1.4% 12% 7% 2%
Dibeceei] TF20 1.5% 08% BE% 13%
Kerosin 5245 2.0 08% £.3% 18%
US-Endgas CEmmEL 3183 2% 59% <5, 5% 3%
Industriemetalle 2)
Alurinium 2085 0.5% 6% A,0% 13%
Kiupfer 8740 1.1% 1.3% 1.6% L
Biei 2006 -1.6% 1.3% 3.8% A%
Mickal 15775 0. B.4% =2 1% 15%
Zinn 20100 0.1% 32% -1.0% 10%
Zink 2300 0.2% A% 1.0% 12%
Eelel rwetalle 3}
Godd 11588 =1, 1% AT =23.5% 3%
Gl o) 9505 0.5% -38% 0.3% 5%
Silber 165 -3.4% -6.8% -5.5% -18%
Blatin 1245 & 1.3 2 5. e A1
Falladiim 780.0 -1.5% -1.1% 0% %
Agrarrahstoffe 1)
\Waizen (LIFFE, £ 1720 0.5% 1.0% 12.6% -18%
Visizen CBOT 536.0 -0.4% 17% 11.5% -12%
|51 IF40 <0, 3% 8% 15.4% “12%
Soc@bahinan 10243 =1,B% BT 13.1%: 21%
Baurmulle 845 1.5% 1.3% 5.9% 2%
Zucher 18.30 0.0% 17% 0.5% 1%
Eaflae Arabica 187 86 =1, 1% A.7% =3, 07% 53%
Fakaa (LIFFE, £ 1530 0.8% -5.0% B.5% 12%
Wahrungen 3
EUR/USD 12613 0.2% -0.8% 0.6% 2%
Lagerbestinde
Erwrgia® akluall 1Tag  1Waehe 1 Manat 1 Jakie
Rkl 370745 - 0.6% B.1% 1%
Benzin I - 0.E5% -3A% 5%
Destilale 120377 - -4 B EL
Ethanal 1703 - 5.0 BA% 14%
Remdl Cushing 21374 - 3.5% 50 40
Erdgas 3480 - 2.5% 5% A%
Gastl (ARA) e - 0.1% AT% 25%
Barzin (ARA} 5r - 3.0% -210% 155
Industriemetalle™
Aluminium LME 4441435 0.3% 0.7% 38% AT%
Sharghai 34 - .0 2040 135
HKupfar LME 162635 0,0% 1.5% EG% “55%
COMEX 3oeT <0.8% =4 E% <B1% 17%
Shanghai a51m = 2. 2% 181% ~455%
Blai LME 26515 0.5% 0.5% DA% 3%
Hickal LME 3 TED 0.2% 1.9% TI% &1%
Zire LME g260 16% 19% TS -28%
Tivk LME T 0.3% 1. E% EA% -32%
Shanghal 143208 - -2.E% -I09% -42%
Edelmetalle™"
Gald 52554 01% DE% 2% -12%
Silkar BITEAS 0.0% L% EEL? 1%
Platin 2654 0.0% 0.5% A7% 13%
Palladium 2075 0.0% 0.0% 205 %

Quale: BOE PJK, LME, COMEY, SHFE. Bloomberg, Commerzhank Corporates & Mankals

WerAnderungen gegeni:bﬂ Warperiode in %

' MoratsForvard, < LME, 3 Monats Foraard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edeimetale in USD @ Feinunze, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs & Plund

* |S-Lageibestdnde Rohél, Slarodubde und Efhanal in Tsd Barnel,
US-Erdgasbe=tands in Mrd. Kubikiu®, ARA-Besldnde in Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Anmerkung Redaktion: Herr Weinberg ist Referent auf der diesjahrigen Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse, die am 7. & 8. November in Miinchen stattfindet.

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
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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:
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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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