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Goldpreis steigt auf 9-Monatshoch

11.02.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis erholte sich gestern leicht nach dem Einbruch am Vortag und hélt sich somit weiter tber der
Marke von 30 USD je Barrel. WTI verbilligte sich dagegen weiter und handelt unterhalb von 27 USD je
Barrel. Damit notiert WTI nur noch knapp Gber dem im Januar verzeichneten 12-Jahrestief. Die absolute und
relative Preisschwéache von WTI erklart sich mit dem Anstieg der Rohdllagerbestande in Cushing in der
letzten Woche auf ein Rekordniveau von fast 65 Mio. Barrel, welcher gestern vom US-Energieministerium
berichtet wurde.

Die gesamten US-Rohdlvorrate fielen zwar unerwartet um 754 Tsd. Barrel, liegen aber weiterhin nur knapp
unter dem Rekordniveau und gut 130 Mio. Barrel Uber dem langjahrigen Durchschnitt. Der Lagerabbau war
nahezu ausschlieRlich auf einen deutlichen Rickgang der Rohélimporte um 1,1 Mio. Barrel pro Tag
zuriickzufihren.

Da die Importe in dieser Woche voraussichtlich wieder steigen werden, diirfte es zu einem erneuten Aufbau
der Rohdlbestande kommen, zumal die Rohélverarbeitung der Raffinereien weiter fallen dirfte. Denn
aufgrund der niedrigen Verarbeitungsmargen und der rekordhohen Benzinbestande haben inzwischen einige
Raffineriebetreiber in den USA die Einschréankung der Benzinproduktion angekiindigt. Zudem stehen mit
dem néaherriickenden Winterende die turnusméafigen Wartungsarbeiten bevor.

Im Vorjahr stiegen die Roholbestande deshalb im Frahjahr kraftig. Ein starkerer Ruckgang der
US-Olproduktion kdnnte dies verhindern. Die in den letzten drei Wochen verzeichneten Riickgénge sind
dafur allerdings nicht ausreichend.

Edelmetalle

Der Goldpreis Uberwindet heute Morgen scheinbar miihelos die Marke von 1.200 USD je Feinunze und
steigt in der Spitze auf ein 9-Monatshoch von 1.220 USD. Der Preisanstieg wird durch neuerliche
ETF-Zuflisse unterstitzt. In den ersten acht Handelstagen im Februar ist genauso viel Gold in die ETFs
geflossen wie im gesamten Januar. Zudem hatte die Fed-Vorsitzende Yellen gestern Abend wahrend ihrer
Anhdrung vor dem Bankenausschuss des US-Senats signalisiert, dass die US-Notenbank weitere
Zinserhéhungen verschieben konnte, sollten die Turbulenzen an den globalen Finanzmarkten andauern.

Wie der World Gold Council heute Morgen berichtet, ist die globale Goldnachfrage im vierten Quartal 2015
im Vergleich zum Vorjahr um 4% auf 1.117,7 Tonnen gestiegen. Dies entspricht dem hdchsten Stand seit
zwei Jahren. MalRgeblich dazu beigetragen haben die Investmentnachfrage (+15%) sowie die Kaufe von
Zentralbanken (+25%). Diese haben das 20. Quartal in Folge Gold gekauft. Im Gesamtjahr 2015 lag die
Goldnachfrage mit 4.212,2 Tonnen nur 14 Tonnen unter dem Niveau des Vorjahres, was nach einem
schwachen Jahresstart auf ein starkes zweites Halbjahr zurlickzuftihren ist.

Die niedrigen Preise haben in der zweiten Jahreshéalfte 2015 zu einer deutlich héheren Nachfrage nach
Minzen und Barren und fur Schmuck gefihrt. Letztere erreichte mit 1.299,9 Tonnen den héchsten Wert fur
ein Halbjahr seit Uber einem Jahrzehnt. Auf Landerebene blieb China mit einer Gesamtnachfrage von 984,5
Tonnen der grofdte Konsument vor Indien (848,9 Tonnen). Fur beide Lander sieht der World Gold Council in
diesem Jahr bessere Nachfrageperspektiven als im letzten Jahr.
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GRAFIK DES TAGES: Goldnachfrage im zweiten Halbjahr 2015 deutlich gestiegen
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Industriemetalle

Die Metalle zeigen sich weiter mehrheitlich von ihrer schwachen Seite. Nickel fallt heute Morgen unter 7.900
USD je Tonne und verzeichnet damit den tiefsten Stand seit fast 13 Jahren. Das hauptsachlich in der
Edelstahlindustrie verwendete Metall gab schon gestern um 2,6% nach und war damit mit Abstand der
grof3te Verlierer unter den Industriemetallen. Seit Jahresbeginn steht hier mittlerweile ein Verlust von gut
10% zu Buche.

Die Marktteilnehmer sind offenbar der Ansicht, dass die bislang angekiindigten Produktionskiirzungen nicht
ausreichen, um den Markt wieder ins Gleichgewicht zu bringen und sich das von der International Nickel
Study Group erwartete Angebotsdefizit in diesem Jahr nicht materialisiert. Auch haben sich die spekulativen
Finanzinvestoren zuletzt bei Nickel zurlickgezogen und ihre Netto-Long-Positionen drei Wochen in Folge
deutlich reduziert. Dies verhindert derzeit unseres Erachtens eine (nachhaltige) Preiserholung.

Aber je langer der Nickelpreis auf den aktuell niedrigen Niveaus bleibt, umso mehr Produktionskiirzungen
dirfte es wohl geben. Industriekreisen zufolge stehen vor allem australische Nickelproduzenten mit dem
Rucken zur Wand, da sie mit die hdchste Kostenstruktur aufweisen. Weitere Produktionskiirzungen sollten
den Nickelpreis unterstiitzen. Wir erachten den Preisriickgang als tbertrieben und sehen deutliches
Erholungspotenzial. In der Vergangenheit hat sich Nickel als das volatilste Industriemetall erwiesen.

Agrarrohstoffe

Die Hoffnungen auf eine deutliche Erholung der Kakaoproduktion im zweitgréRten Produzentenland Ghana
scheinen sich zu zerschlagen. Regierungskreisen zufolge dirfte die ghanaische Kakaoproduktion in diesem
Erntejahr nicht mehr als 750 Tsd. Tonnen betragen und damit kaum hdher liegen als im Vorjahr. Bislang ging
man von einem Anstieg auf 850-900 Tsd. Tonnen aus. Grund fir die geringere Ernte sind unglinstige
Wetterbedingungen und Buschfeuer.

Starke Harmattanwinde haben den Béden Feuchtigkeit entzogen und die Entwicklung der Bohnen behindert.
Gleichzeitig hat es zu wenig geregnet, um dieser Entwicklung entgegenzuwirken. Im letzten Erntejahr war
die Kakaoernte in Ghana wegen starker Harmattan-Winde bereits um 18% auf 740 Tsd. Tonnen gefallen.
Dies hatte die Kakaopreise Ende 2015 auf ein 4%2-Jahreshoch steigen lassen.

Sollte sich die pessimistische Ernteprognose fiir Ghana bestatigen, dirfte der globale Kakaomarkt in diesem
Erntejahr ein betrachtliches Angebotsdefizit aufweisen und die Kakaopreise die Hochststande von Ende
2015 wieder in Angriff nehmen. Denn der Preisriickgang seither war maf3geblich auf eine erwartete Erholung
der ghanaischen Ernte zurlickzufiihren.

Die Internationale Kakaoorganisation gibt erste Angebots- und Nachfrageschatzungen im Rahmen ihres

Quartalsberichts Ende Februar bekannt. Inoffizielle Schatzungen sagen bislang ein Marktdefizit von 100 Tsd.
Tonnen voraus.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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GraFI 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRarik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4 DIMI:EHMHIH;II in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohdlimporte in Mio. Barrel pro T:E

Srarik 6 Olproduktion in Mio. Barrel pro Ta.;_;

100
9.5
8.0
a5
an
(8
7o
65+

Jan Mz Mal Jul Sep  Nov

100 &
2.0
&0
70

6.0

50 4 - - v . -
Jan Mz Mai Jul Sep M

GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag

Cueie: DOE; Bisombery, Commearzhank Resaarch
GrRarFik B: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewéahlter 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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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT) GraFIk 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 23; Terminkurve Baumwaolle (NYBOT) GRAFIK 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Weoche 1 Monat
Brent Blend 306 1.7% A07% 2 5%
W1 ar s -1.8% -14.7% -128%
Benzn [95) 350 -11% -7.E% -16.2%
Gasal 2763 3,7% A1,4% 4%
Diegal 2740 -6.8% -81% -5.5%
Kerasin 3203 -2.9% -5.3% -1.E%
US-Erdgas {SimmBiu) 205 -2.5% 5.0% 135%
Industriemetalle Z)
Aluminium 1480 -0.1% -255% 2. 4%
Kupfer ddad -1.4%, -5.1% 1.4%
Blet 1805 -0.3% 0 1% 12.8%
Mickel TEA0 -26% T% 41%
Znn 15800 0.8% 5.3% 15.8%
Zink 1708 1.4% 0. 7% 14.9%
Edelmetalle 3
Gold 114971 0.7% 4.5% 10.3%
Gold [Eloz) 1060.0 0.7% 3.8% 5.2%
Sillsar 15,3 0.2% 3,3% 10.7%
Flatin G348 0.2% 2% 10.5%
Palladium 522 B 1.2% 2.3% 7%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, €%) 1538 1.8% -3.5% -1003%
Weizen CEOT 4613 0.9% A% A1.5%
Mais. 3603 -0.2% -1.56% Z4%
Saojabahnen 8623 015 0.4% 0.3%
Baunwolle 569 0.6% 1,6% %
Fucker 1333 0% 0.5% 58%
Kalfea Arabica 1168 008 2.0% -1.8%
Kakao (LIFFE, £4) 2046 0.4% 1,5% 5%
Wihrungen 3)
EURILSD 11232 0,105 0.7% 35%
Lagerbestinde
Energie® alduell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahal Snaska . -0 E% 4%
Benzin 255657 - 0.5% 10.2%
Dastillate: 1E09TE - 0.8% 1.0%
Ethanol 22058 - 27T% 8.8%
Fahdl Cushing G4BT - 0.8% 1.7%
Erdgas 2634 - -4 5% =21 5%
Gesdl (ARA) 3534 . 0.3% 6.8%
Benzin (ARA) 1167 - -1.6% 45 3%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2TEEA00 -0.2% -1.0% -3.8%
Shanghai 207455 - 0.2% 01%
Kupler LME 227300 -0.4% 3.4% -4.0%
COMEX EERED 0.8% 2.0% -2 5%
Shanghai 241282 . 13.8% 7%
Blei LME 183525 -0.1% -1.4% -4 0%
Mickel LME 438063 0.0% A.0% 0.1%
Zinn LME 4515 0.0% ABA% 28.3%
Ink LME 458605 -0.3% -1.8% 1.0%
Shanghai 220745 - 5.6% 10.1%
Edelmatalla™*
Gokd 50520 0.5% 1.8% 6.5%
Silbar BeyR13 0.3% 0.2% -0.8%
Platin 2331 -0.3% O4% -2.3%
Palladium 2233 0.0% A.4% 41%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX SHFE, Bicombarg. Commarzhank Reseach

Versndenungen gegeniber Vorpenode in %

" MonsteForward, ~ LME. 3 Manals Farward, ™ Kasss

Rohal in USD je Barrel, Olpredukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumnwalle, Zucker und Kaffea frabica in US-Cants je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukde und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgashestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen

** Tonren,*** ETF-Beslande 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 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.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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