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Preisrutsch bel Edelmetallen

24.03.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Viele Marktbeobachter fiihren den gestrigen Olpreisriickgang auf den massiven Rohdéllageraufbau in den
USA zurtick. Der Grol3teil dieses Riickgangs hatte sich aber bereits vor der Veroffentlichung des Berichts
ereignet; die Nahe zur psychologisch wichtigen Marke von 40 USD je Barrel durfte dann dem Preis "den
Rest gegeben” haben. Der Lageraufbau von 9,4 Mio. Barrel war zwar deutlich starker als erwartet. Jedoch
ist dieser vor allem dem massiven Anstieg der Rohélimporte auf den héchsten Wochenwert seit Juni 2013
zuzuschreiben.

Zudem waren der Riuckgang der Cushing-Bestédnde um 1,3 Mio. Barrel und eine weitere Reduktion der
US-Olproduktion auf nun 9,04 Mio. Barrel taglich eigentlich noch wichtigere Nachrichten auf der
preisstitzenden Seite. Doch reicht aus unserer Sicht dies alles noch nicht aus, den Preis nachhaltig Giber 40
USD je Barrel zu schieben. Denn das fundamentale Bild bleibt schwach. Dem Olmarkt fehlen schlichtweg
belastbare Argumente flr einen Preisanstieg aul3er einer (berechtigten) Hoffnung auf eine
Angebotseinengung in der zweiten Jahreshalfte.

Dies, gepaart mit einem starken Optimismus der Anleger, die zuletzt rekordhohe Netto-Long-Positionen bei
Brent aufgebaut hatten, spricht kurzfristig eher fir eine Preiskorrektur. Auch dirfte den Markt kurzfristig
belastet haben, dass die IEA wie wir das Treffen in Doha als "sinnlos” einstuft, weil nur Saudi-Arabien tiber
freie Produktionskapazitaten verfiige. Aber aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Trotz unserer kurzfristig
skeptischen Haltung zu Rohol gehen wir zum Jahresende weiterhin von einem Olpreisanstieg auf 50 USD je
Barrel aus.

GRAFIK DES TAGES: Massiver US-Rohollageraufbau - noch keine Einengung in Sicht
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Edelmetalle

Gold, Silber und Co. kamen gestern kurz vor Eréffnung des Bérsenhandels in den USA deutlich unter Druck
und gaben spurbar nach. Auf Schlusskursbasis verlor Gold 2,5% und fiel zeitweise auf ein 4-Wochentief von
1.215 USD je Feinunze. Heute Morgen kann sich der Goldpreis zunadchst nicht von seinem gestrigen Rutsch
erholen. In Euro gerechnet wurde der Preisriickgang zwar durch den festeren US-Dollar etwas abgefedert,
dennoch verbilligte sich Gold auf ein 5-Wochentief von unter 1.090 EUR je Feinunze.

Im Fahrwasser von Gold waren auch die anderen Edelmetalle starkem Verkaufsdruck ausgesetzt. Silber,
Platin und Palladium gaben auf Schlusskursbasis um bis zu 4% nach. Der Preisrutsch bei den Edelmetallen
erfolgte, ohne dass es neue Nachrichten gegeben hétte. Der US-Dollar allein kann unseres Erachtens die
Preisschwache nicht erklaren. Denn dieser wertete zeitweise schon gestern Vormittag auf, der gro3e Rutsch
der Edelmetallpreise setzte aber erst am Nachmittag ein.

Die Gold-ETFs verzeichneten gestern sogar leichte Zufliisse und die Bestande der anderen ETFs zeigten
sich nahezu unverandert. Wir gehen daher davon aus, dass der Preisriickgang tGber den Futures-Markt
erfolgte. Dort war bei Gold mit 337 Tsd. Kontrakten ein Uberdurchschnittlich hohes Handelsvolumen zu
beobachten. Wir erwarten nicht, dass der Goldpreis langerfristig weiter fallt, denn das aktuelle Preisniveau

16.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

durfte als attraktive Kaufgelegenheit erachtet werden.

Industriemetalle

Auch die Industriemetallpreise wurden gestern in den Abwartssog der Rohstoffe gezogen. Angefuhrt von
Kupfer fiel der LME-Industriemetallindex um 1,8% unter 2.300 Punkte. Einzig Zinn legte gegen den Trend zu
und verteuerte sich zeitweise sogar auf ein 12-Monatshoch von 17.500 USD je Tonne. Von seinem
6Y2-Jahrestief im Januar ist der Preis mittlerweile um Gber 30% gestiegen. Mehr und mehr zeichnet sich ab,
dass der globale Zinnmarkt in diesem Jahr klar unterversorgt sein wird. Denn in Indonesien wurde zuletzt
deutlich weniger Zinn produziert und vor allem exportiert.

Gemal Daten des indonesischen Handelsministeriums beliefen sich die Ausfuhren im Januar und Februar
zusammen auf lediglich 7 Tsd. Tonnen, 45% weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Laut
Einschatzung des International Tin Research Institute (ITRI) misste Indonesien aber monatlich rund 8 Tsd.
Tonnen Zinn exportieren, damit der globale Zinnmarkt ausgeglichen ist. Zugleich gehen wir davon aus, dass
die Nachfrage aus der Elektronikindustrie, die rund die Halfte der gesamten Zinnnachfrage ausmacht, wieder
anzieht. Dies sollte ebenfalls zu einer Anspannung des Zinnmarktes beitragen.

Auch die Lagerbestande bieten nur wenig Spielraum, zu einer Entspannung des Marktes beizutragen. Denn
die Zinnvorrate in den Lagerh&usern der LME liegen mit 4.400 Tonnen nur leicht Uber dem vor kurzem
verzeichneten 7-Jahrestief.

Agrarrohstoffe

Neben dem negativen Rohstoffumfeld driickten gestern auch produktspezifische Nachrichten auf den
Zuckerpreis. Zum einen sollen in Brasilien Niederschlage die Entwicklung des Zuckerrohrs beginstigen.
Zum anderen meldete Thailand fir Januar und Februar gegentiber dem Vorjahr kréftig gestiegene
Zuckerexporte. Allerdings gibt es gute Griinde dafir, dass der Zuckerpreis zuvor kréftig zugelegt hatte. Er
befindet sich mit rund 16,5 US-Cents je Pfund auf dem hdchsten Niveau seit Oktober 2014.

Schon seit Langerem ist absehbar, dass es in der laufenden und wohl auch der kommenden Saison nach
einigen Uberschussjahren nun zu Angebotsdefiziten am Zuckermarkt kommen dirfte. Nach und nach
werden die Schatzungen dafir nach oben korrigiert, nachdem aus wichtigen Produzentenlandern negative
Nachrichten kommen: Das Analysehaus Green Pool erwartet aus der auslaufenden Ernte Thailands nur eine
Zuckerproduktion von rund 10 Mio. Tonnen, die niedrigste seit 2010/11.

Fur Indien geht die Zuckermiihlenvereinigung ISMA wegen trockenheitsbedingt schlechter
Bodenbedingungen von einer ricklaufigen Zuckerproduktion 2016/17 aus. Und die brasilianische
Zuckerindustrievereinigung Unica rechnet nach einem Produktionsriickgang 2015/16 um rund 4% fur
2016/17 nur mit einem leichten Produktionsanstieg. Auch von der Wahrungsseite kommt Auftrieb: Ebenso
wie die Schwache des Brasilianischen Real Uber Monate den in US-Dollar notierten Zuckerpreis unter Druck
gesetzt hatte, wirkt seine Aufwertung Uber die letzten Wochen nun in die Gegenrichtung.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GRrAFIK 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel

GRefik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 4: Dnstﬁhlugwhc:ﬂndn in Mio. Barrel

280 -

Jan Mrz Mai ul Sep Moy

180 2016

/ 2015

150

140

120

Jan Mrz i Jul Sep Mo

Quela: DOE, Bloombarg, Commearzbank Resaanch

GrRaFIK 5. Roholimporte in Mio. Barrel pro T:E

Grarik & Olproduktion in Mio. Barrel pro Ta.;_;
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 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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Grarik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark13: Terminkurne Aluminium (LME)
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GRAFE 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 10: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrRaFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)

45288858

1M am 5M M aM 11 13M 15M
akfual == == vorairer Wodhe

wor airam Monat

Quela ICE, Blosmberg, Comviarziank Resaarch

GraFK 14 Terminkurve Kupler (LME)
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GRAFIE 168: Terminkurve Zink (LME)

1800 5

1850 1 — i —

180D o

1750 1

1700 T T v T
i an an 1M 17 21

s aktucl == == ovor einer Wooha war ainam Monat

Qusie: LME, Sloomber, Commerzbank Research

16.05.2025

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT)

GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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GraFIK 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrRAFIK 21: Terminkurve Mais (CBOT)

410 =
400 1
340 4
380 4
3o 4
2M G 12M 160 21M
akiugl == e o ciner Wodhe vor enem Monal

Quele: CHOT, Blasmbery, Cammerzhank Ressarch

GRAFK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat
Brent Blend 405 3.2% =3.3% 16.7%
WTI 208 -4, 0%, 2.2% 223%
Benzin (95) 3720 -2.0% 3% 19.5%
Gasdl 3673 =2 7% =3,3% 17.6%
Digsal 675 25% -0.8% 21.6%
Kerasin 3880 =1.8% 0.2% 14.0%
US-Erdgas (SimmBhu) 179 A7% TA% 1.1%
Industriemetalle 2)
Aluminium 14705 =1, 4% =2,6% <} 9%
Kupfar 4560 2.3% -2.3% 67%
Blei 1730 =1.99% =2 5% 4.5%
Mickel BEg5 A11% 2% 21%
Zinn 17340 1.4% 1.6% 7.5%
Aink 1836 =1.94% =1.68%: 3.0%
Edelmetalle 3
Giold 1220 2.3% -1.3% 1.0
Godd (Eloz) 10812 =1.9% =2.0% 2 3%
Silbar 15.2 -4, 0%, -4.1% 0.2%
Platin 9664 -16% 1% 1.8%
Paladium sa1.7 =3.8% =2.5% 184%
Agrarrohstolie 1)
Weizen (LIFFE, €1) 1550 -0.5% =1.3% -1.05%
‘Weizen CBOT 4530 -0.5% 0.3% 29%
Mais 3665 -0.3% 0.5% 1.2%
Sojabohnen 8053 <0.2% 1.2% 4.1%
Baurnwalla 58,4 0.7% 1.5% 1.4%
Jucker 16.71 0.3% 4.6% 20.4%
Kaffaa Arabica 1311 =2.6% =2.4% 9.9%
Kakes (LIFFE, £1) 2211 -1.1% -2.2% 4,0%
Wihrungen 3
EUR/ILED 1.1181 0.3% =1.3% 1.4%
Lagerbestinde
Energie® altuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Riohal B3R5 . 1.8% 56%
Benzin 245074 - =1,9% 5.3%
Dastillate 162260 . 6% 0%
Ethanal 2519 - -1.5% -3.0%
Ruhel Cushing 85233 - 1.5% 23%
Erdgas 2478 . 00%  -135%
Gasdl (ARA) 36432 = 2.4% 25%
Benzin (ARA) 1304 - 81% -1 8%
Industriemetale*
Aluminium LME 2821375 0.3% -1.4% 1.4%
Shanghal 31E1S - 0.7% 14.9%
Kupfer LME 151375 0.5% H8%  -22%
COMEX, 541 0.5% 24% 5.0%
Shanghai FMTTT “ 12.8% B35%
Biei LME 158400 0.8% AT% %
Hickel LME 432672 <0.1% <0,5% 28%
Zinn LME 4415 0.3% 26% 14.7%
Ank LME 438175 -0.4% -2A0% -11.1%:
Shanghai 262677 - -1.3% 19.1%
Edelmetalle™*
Gold SEB4T D1% 1.7% G.1%
Silber B25547 0.0% 0.6% 4.4%
Platin 2355 D.0% <0.7% 20%
Palladium 2% 0.0% 0.0% 18%

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

erdinderungen gegeniber Vorperiode in %

" MongisForeard, ~ LME, 3 Monals Forward, * Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetalle in USD j& Toane,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaflfee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tanman,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/57338--Preisrutsch-bei-Edelmetallen.html

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!
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