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Goldpreis weiter im Hohenflug

15.10.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben sich auf niedrigem Niveau stabilisiert. Sie profitieren allerdings nicht von den steigenden
Preisen in den anderen Rohstoffsegmenten, zeigen somit relative Schwache. Das weiterhin hohe
Uberangebot auf dem Olmarkt steht steigenden Olpreisen entgegen. Gestern Abend nach Handelsschluss
veroffentlichte das API fur die letzte Woche einen unerwartet kraftigen Anstieg der US-Rohdllagerbestande
um 9,4 Mio. Barrel. Auch die Rohdlvorréate in Cushing stiegen mit 1,4 Mio. Barrel deutlich.

Das US-Energieministerium veroffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Angesichts der sehr
niedrigen Verarbeitungsmargen — der von Bloomberg errechnete 3-2-1-Crackspread in den USA befindet
sich aktuell auf dem niedrigsten Niveau seit fast funf Jahren — sinkt fir die US-Raffinerien der Anreiz, Rohdl
zu verarbeiten.

Die niedrigen Verarbeitungsmargen sind das Ergebnis eines steigenden Uberangebots bei Olprodukten, da
steigende weltweite Raffineriekapazitaten auf eine gedampfte Nachfrage treffen, was im Falle von Benzin
saisonale Grinde, im Falle von Mitteldestillaten aber auch konjunkturelle Griinde hat.

Trotz dieser Entwicklung erachten wir das Abwartspotenzial fiir die Olpreise als begrenzt und gehen in den
kommenden Wochen und Monaten von moderat steigenden Preisen aus. Denn es verdichten sich die
Anzeichen, dass das Olangebot auRerhalb der OPEC als Folge der niedrigen Preise bereits merklich
zuriickgeht, was zu einem Abbau des Uberangebots im néchsten Jahr fiihren wird (siehe auch Tagesinfo
von gestern). Ein weiterer Rickgang der US-Rohélproduktion in den heutigen Lagerdaten wirde dieses Bild
bestétigen.

Edelmetalle

Der Goldpreis sprang gestern in der Spitze um 26 USD nach oben und notierte zeitweise auf einem
4-Monatshoch von 1.190 USD je Feinunze. Heute Morgen handelt er etwa 10 USD tiefer. Der Preisanstieg
wurde vom schwachen US-Dollar und dem weiteren Riickgang der Zinserwartungen in den USA nach
schwachen US-Konjunkturdaten getragen. Denn die Einzelhandelsumsatze im September lagen klar unter
den Erwartungen und die Produzentenpreise verzeichneten den stérksten Riickgang bislang in diesem Jahr.
Daraufhin sind die aus den Fed Fund Futures ablesbaren Erwartungen fir eine Zinserhéhung in diesem Jahr
auf nur noch 25% gesunken.

Unterstitzung erhielt der Goldpreis aber auch von technischer Seite. Nach dem August-Hoch vor zwei
Tagen wurde gestern nun auch erstmals seit finf Monaten wieder die charttechnisch wichtige
200-Tage-Linie Uberschritten. Dies hat wohl zu technisch-bedingten Anschlusskéufen gefiihrt, die den
Preisanstieg noch verstarkt haben. Hinzu kam gestern dartiber hinaus verstarktes Interesse von der
Investmentseite: Der weltgré3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete mit +7,7 Tonnen den hdchsten
Tageszufluss seit Anfang Februar.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis iiberwindet wichtige charttechnische Marke
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Im Fahrwasser von Gold legten auch die anderen Edelmetalle zu. Silber verteuerte sich ebenfalls auf ein
4-Monatshoch von 16,2 USD je Feinunze. Platin unternimmt einen weiteren Versuch, die Marke von 1.000
USD je Feinunze nachhaltig zu Uberwinden und Palladium handelt wieder Uber 700 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Unterstitzt durch feste asiatische Aktienmarkte legen die Metallpreise heute Morgen in der Breite zu. Schon
gestern holten sie im spaten Handelsverlauf ihre anféanglichen Verluste wieder auf. Kupfer zum Beispiel
notiert daher am Morgen Uber 5.300 USD je Tonne und Aluminium kostet rund 1.600 USD je Tonne.
Schwache Konjunkturdaten in China und den USA fiihren bei den Marktteilnehmern offenbar zu der
Erwartung, dass in China weitere Stimulierungsmafinahmen umgesetzt werden und die Fed die Zinsen in
diesem Jahr nicht mehr anheben wird.

Gerade in China verdeutlichten die gestern verdffentlichten Daten zu den Produzentenpreisen - diese sind
im September gegeniber Vorjahr um 5,9% zuriickgegangen, was dem 43. Riickgang in Folge entspricht —,
dass die Aussichten fur die chinesische Wirtschaft gedampft sind. Unterdessen spannt sich das Angebot am
globalen Kupfermarkt immer starker an. Nachdem Glencore und zuvor schon Freeport-McMoRan und
Codelco Produktionskirzungen bzw. die Verschiebung von Projekten angekiindigt hatten, hat zu Beginn der
Woche auch die sambische Regierung ihr Produktionsziel fur dieses Jahr deutlich nach unten revidiert.

Aufgrund der niedrigen Preise und Engpasse bei der Stromversorgung sollen laut Aussagen des
Finanzministers 2015 nur noch gut 600 Tsd. Tonnen Kupfer produziert werden, etwa ein Viertel weniger als
bislang unterstellt. 2016 soll die Produktion dann wieder ausgeweitet werden. Im letzten Jahr hatte Sambia
als zweitgroRter afrikanischer Kupferproduzent gut 700 Tsd. Tonnen Kupfer hergestellt.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT verlor gestern 2,3% und notierte zu Handelsschluss bei 508 US-Cents je
Scheffel. Laut Wettervorhersagen kdnnte es zu Regenféllen in Teilen der US-Anbaugebiete fir Winterweizen
kommen, was sich positiv auf die Pflanzenentwicklung auswirken durfte. Die bisherige Trockenheit hat die
Aussaat und die Keimung der bereits ausgesaten Pflanzen verzogert. Langfristig durften die Weizenpreise
wegen einer steigenden Nachfrage aus Asien wieder steigen.

Asien hat in den letzten 5 Jahren durchschnittlich mehr als 40 Mio. Tonnen Weizen importiert, was ca. 25%
der weltweiten Importe entspricht. Laut offiziellen Regierungsdaten aus Stidkorea stieg die jahrliche
Mehlnachfrage pro Kopf auf den héchsten Stand seit 2006 (33,6 kg) an. Im Vergleich dazu fiel die
Reisnachfrage auf ein Rekordtief von 65,1 kg pro Kopf. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, wirde der
Importbedarf Asiens weiter zunehmen.

Nach Angaben der chinesischen Baumwollbehdrde hat China im September 51 Tsd. Tonnen Baumwolle
importiert und damit fast 60% weniger als im Vorjahreszeitraum. Die Baumwollimporte im September sind
damit auf das monatlich niedrigste Niveau seit 2005 gefallen. Die Importe der letzten 9 Monate sind im
Vergleich zum letzten Jahr um 42% eingebrochen und liegen bei 1,16 Mio. Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRarFik 3. Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 50 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Rohdl in USD je Barrel, Olprodukte und Indusiriemetalle in USD je Tonne,

Edalmetalle in USD je Fainunze, Gefreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffal

Baurmwalle, Zucker und Kallee Arabica in US-Cenls je Plund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olproduste und Ethanal in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfub, ARA-Bestdnde in Tad. Tannen
** Tonman,*** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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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