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Lang erwartete Preiskorrektur bei Edelmetallen

21.07.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise legten nach der Veroffentlichung der US-Lagerdaten gestern Nachmittag kraftig zu. Kurz zuvor
hatten sie noch ihre Tagestiefstande markiert. Heute Morgen setzen die Olpreise inren Anstieg zunachst fort.
Brent steigt bis auf 47,5 USD je Barrrel, WTI notiert nach dem Kontraktwechsel bei 46 USD je Barrel. Die
Rohdllagerbestande sind laut US-Energieministerium letzte Woche um 2,3 Mio. Barrel gefallen. Dies war der
neunte Wochenriickgang in Folge und entsprach dem Abbau, welchen das APl am Vorabend berichtet hatte.

Der Lagerabbau war in erster Linie auf eine deutlich gestiegene Rohélverarbeitung zurtickzufiihren, welche
fast wieder das Rekordniveau vom Juli 2015 erreichte und die ebenfalls gestiegenen Importe mehr als
kompensierte. Wie lange die Raffinerien soviel Rohdl verarbeiten, bleibt angesichts der fur diese Jahreszeit
ungewohnlich hohen Benzinlagerbestande (+12% ggu. dem langjahrigen Durchschnitt) und der deshalb
niedrigen Verarbeitungsmargen abzuwarten.

Die Benzinvorréte stiegen weiter an, obwohl die Benzinnachfrage nur knapp unter dem vor vier Wochen
erreichten Rekordniveau lag. Die US-Rohdlproduktion stieg zwar leicht auf 8,5 Mio. Barrel pro Tag, liegt
damit aber nur knapp tber dem vor zwei Wochen verzeichneten 2-Jahrestief. Die etwas héhere Olproduktion
war ausschlieRlich einer weiteren Normalisierung der Olproduktion in Alaska geschuldet. Diese stieg letzte
Woche um knapp 40 Tsd. Barrel pro Tag. Ohne diesen Sondereffekt ware die US-Olproduktion deutlich
gefallen.

Edelmetalle

Bei den Edelmetallen gab es gestern eine deutliche Korrekturbewegung, in derer der Goldpreis auf ein
3-Wochentief von 1.310 USD je Feinunze fiel. Wir hatten zuletzt mehrfach darauf hingewiesen, dass bei
Gold Korrekturpotenzial bestand, da die spekulativen Finanzanleger seit Wochen stark
Netto-Long-Positionen aufgebaut hatten. Sie diurften nun Gewinne mitgenommen haben.

Zusatzlich belastet wurde der Goldpreis wohl durch die gestiegenen Aktienmarkte. Auch nahmen die
Zinserhéhungserwartungen weiter moderat zu und die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen zog leicht an.
Die Entwicklungen in der Turkei werden von den Marktteilnehmern dagegen weitgehend ignoriert. Finf Tage
nach dem gescheiterten Militdrputsch hat Préasident Erdogan gestern einen dreimonatigen
Ausnahmezustand verhangt, was fur eine hdhere Goldnachfrage in der Turkei spricht.

Die auf ein Rekordtief gefallene Turkische Lira und der damit verbundene rekordhohe Goldpreis in
heimischer Wé&hrung kénnten die Goldnachfrage im Land allerdings dampfen. Im Fahrwasser von Gold
wurde auch Silber mit nach unten gezogen, welches ebenfalls auf ein 3-Wochentief von 19,2 USD je
Feinunze fiel. Silber stand zusétzlich durch die zeitweise deutlich schwécheren Industriemetallpreise unter
Druck.

Nachdem die chinesische Zentralbank PBoC im Juni wieder Gold gekauft hatte (siehe TagesInfo Rohstoffe
vom 8. Juli), hat die russische Zentralbank nachgelegt. Wie diese gestern berichtete, hat sie ihre
Goldreserven im letzten Monat um rund 600 Tsd. Unzen bzw. 18,7 Tonnen aufgestockt. Dies waren die
hdchsten Goldkaufe seit Januar.

Industriemetalle

Wie das International Aluminium Institute (IAl) berichtete, ist die globale Aluminiumproduktion im Juniim
Vergleich zum Vorjahr leicht um 1,2% auf 4,8 Mio. Tonnen gesunken. Im ersten Halbjahr wurden demnach
28,2 Mio. Tonnen Aluminium hergestellt, 1,3% weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. In China,
dem mit einem Marktanteil von fast 54% mit Abstand gréf3ten Produzenten, wurde die Produktion in den
ersten sechs Monaten des Jahres um 3,3% auf 15,1 Mio. Tonnen gedrosselt.

In den letzten beiden Monaten wurde sie aber bereits wieder ausgeweitet, was wohl auf die deutliche
Erholung der Aluminiumpreise zuriickzufiihren ist. Unseres Erachtens bleibt der globale Aluminiummarkt
bislang noch gut versorgt und Preise oberhalb von 1.600 USD je Tonne sind dauerhaft nicht zu rechtfertigen.
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Der globale Zinkmarkt war gemaR Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) in den ersten
funf Monaten des Jahres mit 64 Tsd. Tonnen unterversorgt. Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum bestand
noch ein Angebotsiiberschuss von 177 Tsd. Tonnen. Am globalen Bleimarkt hat das Angebot dagegen die
Nachfrage von Januar bis Mai laut ILZSG um 53 Tsd. Tonnen Uubertroffen.

Zur gleichen Zeit im Vorjahr gab es ein Defizit von 9 Tsd. Tonnen. Die unterschiedliche Marktlage macht sich
in der Preisentwicklung von Zink und Blei bemerkbar: Wahrend sich Zink seit Jahresbeginn um 40%
verteuert hat, legte Blei nur um 3,5% zu. Zink ist derzeit fast 400 USD je Tonne teurer als Blei. Zu
Jahresbeginn war Blei noch teurer als Zink.

GRAFIK DES TAGES: Zink derzeit deutlich teurer als Blei
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Agrarrohstoffe

China hat im Juni 72,75 Tsd. Tonnen Baumwolle importiert und damit 55% weniger als im Vorjahr.
Gleichzeitig lagen die Importe nochmals niedriger als im Vormonat. Im gesamten ersten Halbjahr belaufen
sich die Einfuhren auf 431,25 Tsd. Tonnen. Das entspricht ebenfalls weniger als der Halfte der Menge,
welche im entsprechenden Vorjahreszeitraum importiert wurde.

Grund fiir den Einbruch bei den Einfuhren sind deutlich gesunkene inlandische Preise und geringere
Importquoten fur die zollfreie Einfuhr. Stattdessen versorgen sich die Baumwollverarbeiter in China derzeit
aus den hohen einheimischen Bestanden, welche vom Staat seit Mai versteigert werden. Bislang wurden auf
diese Weise 1,36 Mio. Tonnen Baumwolle verkauft. Insgesamt will die Regierung in diesem Jahr 2 Mio.
Tonnen Baumwolle aus den staatlichen Reserven an den heimischen Markt bringen.

Vor diesem Hintergrund scheinen die jingsten Annahmen des US-Landwirtschaftsministeriums zu den
US-Baumwollexporten ambitioniert. Dieses hatte in seiner jingsten Prognose fur das demnéachst beginnende
Erntejahr 2016/17 einen massiven Anstieg der US-Ausfuhren auf ein 4-Jahreshoch von 2,5 Mio. Tonnen
unterstellt und damit einen kréaftigen Anstieg der Baumwollnotierungen auf ein 2-Jahreshoch von 75
US-Cents je Pfund ausgelst.

Zuletzt hat der Baumwollpreis diese Gewinne teilweise wieder abgegeben und handelt aktuell bei 72,5
US-Cents je Pfund. Wir sehen hier weiteres Korrekturpotenzial.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grarik 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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GRAFIK 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grarfik 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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GrRaFIK 5. Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag GrarK & Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GRAFIK 7: Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag GRraFK 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)
56 =
54 — -
52 4 -

50 ~

awmd

R4

a4

] BM 1584 Za 5 I 43
shiugl = == vor gingr Vode vor ginem Menat

Quele: NYMEX: Blpombarg, Commerzhank Rasesth

GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFK13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAF 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GrRAFIK 14 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFIk 18 Terminkurve Zink (LME)
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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) GRraFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Brent Blend 47z 1.1% 0% +6.5%
WTI 458 0% 0% -6.0%
Benzin (55) 435 0.1% 0.3% -15.1%
Gasél 413.0 05% 07% F.0%
Diesal 4088 0.4% 4.1% -8.8%
Kenasin 433 04% A4E% 6. 2%
US-Erdgas ($/mmBtu) 268 -2 5% - 5% -4, 3%
Industriemetalle 2}
Alurririm 1625 A.3% 3 1% -0.2%
Kupfer 4568 A0.4% 1.0% 5.9%
Blei 1855 0% 1A% G.4%
Mickel 10580 0.7% 30% 16.1%
Zinn 17818 D&% -1.2% 4 2%
Zink 2245 0.1% ERL 11.4%
Edelmetalle 3
Gold 13160 -1.2% -1.3% 35%
Gold (Elaz) 1184 5 AT A0LE% 5.5%
Silbar 19.4 2 E% A 5% 12.2%
Platin 10887 0.3% -1.5% 10.9%
Paliadium E723 25% 35% 1.8%
Agrarrohstotte 1)
\Weizen (LIFFE, &) 1605 0% -08% -23%
Weizen CBOT 413.0 A% e de 8 -11.5%
Mais 3443 A% 31% 13.7%
Sojabonnen 10060 -1 8% -3.5% -8.3%
Baurnwolle 724 AT Z 5% 12.5%
Zucker 1928 A04% 0% -0 3%
K.affes Arabica 147 0 0.3% 4% 4.0%
Kakas (LIFFE, £4) 2417 A0 5% -3.0%% 6.8%
Whhrungen 3)
EURILSD 11015 01% -0LE% -1.5%
Lagerbestinde
Enengis* akiuell 1Tag  1Weche 1 Monat
Rahdal S1a452 - 05% -2 3%
Benzin 241000 - 0.4% 1.7%
Dastillate 152783 - 1% 04%
Elhanal HIST - 1% A01%
Rahél Cushing 4106 - 0F% -35%
Erdgas 3243 - 2% 1%
Gasdl [ARA) 3483 . 7.5% 101%
Benzin (ARA) 1204 - a.8% 17.5%
Industriemetalle**
Aluminium LME ZEFTASD -03% -1.5% -5EN
Shanghai 1440658 - -35% -3E7%
Kupfer LME ZIB000 0.8% 2% 17.5%
COMEX 54332 0.0% 1.6% T3%
Shanghai 177158 . 3.5% ZE%
Blei LME 185850 -0.3% 0% 02%
Mickel LME 3T +01% A% 2%
Zinn LME 5505 20% -1.0% -55%
Zink LME 437950 0.0% 3% 10.2%
Shanghai F02E00 . A.5% B1%
Edalmetalle™*
Guold G447E 0.0% 1% 5%
Silbar BETHE 0.0% 0.F% 2%
Platin 2308 01% 0% Sd%
Palladium 2218 0.0% 003 D&%

Quetle. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Research

Versndeningen gegeniber Vorpernode in %

" MonatsForward, ~ LME. 3 Monats Foreard, * Kassa

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

* US-Lagarbestande Rohdl, Olprodukde und Ethandl in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd. Tannen

** 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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/58537--Lang-erwartete-Preiskorrektur-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!
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