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Goldmarkt nimmt Schuldenstreit weiter
gelassen

25.06.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise gaben gestern ihre Vortagesgewinne von anderthalb US-Dollar je Barrel wieder ab, und anders
als am Vortag ist der Grund klar auszumachen: die offiziellen US-Lagerdaten enttauschten. Die
US-Rohdélvorrate wurden zwar um fast 5 Mio. Barrel gegenliber Vorwoche abgebaut, und auch der
Riickgang der Cushing-Vorrate war mit knapp 1,9 Mio. Barrel satt. Doch wie bereits gestern angedeutet
schaut der Markt momentan stark auf die Produktmarkte, und hier belastete der wenngleich nicht allzugroRe
Aufbau der Benzinvorrate um knapp 700 Tsd. Barrel.

Beim "zweiten" Blick sind die Zahlen unseres Erachtens aber gar nicht so enttduschend: Denn der Anstieg
der Benzinvorrate erklart sich nicht mit einer schwachen US-Benzinnachfrage. Im Gegenteil, sie ist sogar
kréaftig gegeniiber Vorwoche gestiegen und liegt damit im Durchschnitt der letzten vier Wochen 4,5% uber
Vorjahr. Die gestiegenen Benzinvorrate erklaren sich vielmehr mit einer héheren Raffinerieauslastung, die
mit 94% in der letzten Woche 5 Prozentpunkte hdher war als im 5-Jahresdurchschnitt. Damit setzt sich der
Trend der hdheren Raffinerieverarbeitung in den USA bis zuletzt fort.

Dank neuer Kapazitaten und héherer Auslastung waren die "Inputs” in den Raffinerien bereits im letzten Jahr
auf einen Rekordwert von 16,1 Mio. Barrel pro Tag gestiegen, 1 Mio. Barrel pro Tag mehr als noch im Jahr
2010.

Schaut man mit etwas mehr Abstand auf den Markt und lasst die Tagesbewegungen aul3er Acht, zeigt der
Markt zuletzt eigentlich wenig Bewegung. Nach den turbulenten Herbst- und Wintermonaten fallt der
Volatilitatsindex seit Anfang April deutlich und ist momentan wieder so niedrig wie im Durchschnitt der letzten
funf Jahre.

GRAFIK DES TAGES: US-Raffinerieverarbeitung steigt im Trend
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Edelmetalle

Der Goldpreis fiel gestern zunéchst unter 1.170 USD je Feinunze auf ein 3-Wochentief, obwohl Hoffnungen

auf eine unmittelbar bevorstehende Einigung im Schuldenstreit mit Griechenland einen Dampfer bekommen
hatten. Erst im spaten Handel holte Gold einen Teil seiner Verluste wieder auf und notiert heute Morgen bei

knapp 1.180 USD. Die Finanzminister der Eurogruppe hatten ihre Sondersitzung gestern Abend ergebnislos
abgebrochen.

Da Griechenland noch mit den Institutionen Uber die Reformliste verhandelt, gab es fir die Finanzminister
keine Diskussionsgrundlage. Die Gesprache gehen heute weiter. Der World Gold Council (WGC) hat
unterdessen ein relativ optimistisches Bild fir die chinesische Goldnachfrage gezeichnet. Sie soll sich in
diesem Jahr auf 900 bis 1.000 Tonnen belaufen und kdnnte demnach sogar das Niveau des Vorjahres
Ubertreffen, falls die Aktienmarktrally in China endet und der Goldpreis beginnt zu steigen.

China hatte im letzten Jahr gemall WGC-Daten 974 Tonnen Gold nachgefragt. Im ersten Quartal 2015 fiel
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die Nachfrage im Vorjahresvergleich aber um 7% auf 273 Tonnen. Bislang vorliegende Daten deuten darauf
hin, dass sich die Nachfrageschwéche auch im zweiten Quartal fortgesetzt hat. Sollte China aber im
Jahresverlauf wieder mehr Gold nachfragen, diirfte dies den Goldpreis mittelfristig unterstitzen. Kurzfristig
sind aber wohl die Entwicklungen in Griechenland von gréRerer Bedeutung.

Industriemetalle

Der Kupferpreis erholte sich gestern zwischenzeitlich auf tiber 5.800 USD je Tonne, konnte dieses Niveau
aber nicht halten und beendete den Handel schlie3lich doch wieder im Minus. Heute Morgen kostet Kupfer
rund 5.700 USD. Der Preis profitiert dabei nicht von der Abschaffung der 75%-Regel fir das
Kredit-Einlagen-Verhaltnis in China. Diese MaRnahme kdnnte die Neukreditvergabe im Land merklich
ankurbeln und so zur Stabilisierung der Wirtschaft beitragen.

Die spekulativen Finanzanleger sind den Industriemetallen und vor allem Kupfer gegeniiber noch
pessimistischer geworden. Gemaf Daten der LME haben sie ihre Netto-Long-Positionen bei Kupfer in der
letzten Woche auf 16,6 Tsd. Kontrakte nahezu halbiert. Dies ist der tiefste Stand seit Beginn der Datenreihe
Ende Juli 2014 und der funfte Wochenriickgang in Folge. Der Kupferpreis hat in dieser Zeit rund 12%
verloren, wozu die spekulativen Finanzinvestoren mafRgeblich beigetragen haben dirften.

Wie die International Copper Study Group (ICSG) bereits Anfang der Woche berichtete, wies der globale
Kupfermarkt im ersten Quartal einen saisonbereinigten Angebotsiberschuss von 136 Tsd. Tonnen auf. Zur
selben Zeit im Vorjahr bestand noch ein Angebotsdefizit. Der Uberschuss kam demnach zum einen durch
eine schwache Nachfrage zustande, die auf globaler Ebene um 3% zurlickging. Zum anderen stand ein
héheres Angebot zur Verfiigung. Vor allem die Sekundérproduktion, die im letzten Jahr gut 17% des
Gesamtangebots ausmachte, stieg dabei deutlich (12%).

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Baumwolle hat sich Uber die letzten Wochen unter Schwankungen seitwarts bewegt. Er notiert
aktuell im meistgehandelten Kontrakt (Féalligkeit Dezember) bei gut 64 US-Cents je Pfund. Offensichtlich fehlt
dem Markt derzeit eine klare Richtung. Wie bei Getreide und Olsaaten wird auch bei Baumwolle der am
kommenden Dienstag zur Veréffentlichung anstehende Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA
zu den Anbauflachen mit Spannung erwartet.

Im Frahjahr hatten die US-Landwirte laut USDA fir Baumwolle eine Flache von 9,55 Mio. Morgen
vorgesehen. Nun mehren sich die Anzeichen, dass dieser Wert mdglicherweise nicht erreicht wird. Dies wird
etwa aus den Antragen zu den landwirtschaftlichen Versicherungen abgeleitet, fir die die Meldefristen
bereits abgelaufen sind. Sollte sich bestétigen, dass die US-Baumwollflache starker als erwartet
eingeschrankt wurde, dirfte das dem Baumwollpreis aufhelfen.

Allerdings hat sich die Witterung in wichtigen Anbaustaaten wie Texas nach heftigem Regen und Sturm
beruhigt, und es kdnnte verspatet doch noch zu einem Abschluss der geplanten Aussaat kommen. Wenig
hilfreich fur den Preis sind aber auch die jingsten chinesischen Importdaten: Chinas Baumwollimporte lagen
im Mai zwar "nur" 15% unter Vorjahr - und damit weniger als in den Vormonaten -, von Januar bis Mai sind
sie aber im Vergleich zum Vorjahr um 34% zuriickgegangen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag

oo
85
S0
a5
an
7E
70

5 Jahresdurch
+- 1 Standardabw.

2074 ——ip

65 4

J

15
Mz i Jul Sep
Cuiela: DOE; Blosibarg, Commezhank Ressaneh

an P

GrAaFIK 7. Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grark & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK B: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIK 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Senior Commodity Analyst
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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
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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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