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Der Schuldige fur den Goldpreisanstieg ist
gefunden

09.09.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

"Es ist erst vorbei, wenn es vorbei ist" von Yogi Berra haben wir als Zitat der Woche gewahlt. "Totgesagte
leben langer" kénnte man auch sagen, denn die Spekulation am Olmarkt lebt trotz allem, wobei der Preis
nach wie vor starker durch die Makroindikatoren als durch die fundamentalen Angebot und Nachfrage
beeinflusst wird. Den gestrigen Preisanstieg bei WTI-Rohél um 3,5 USD bzw. 5% kann man nur bedingt
durch starkere Nachfrage begriinden. Vielmehr war u.E. die Eindeckung von Leerverkaufen fur den
Preissprung verantwortlich. Dies erklart auch die hohe positive Preisdifferenz zwischen WTI und Brentdl.
Offensichtlich haben Marktteilnehmer in Erwartung fallender WTI-Olpreise nach Einfiihrung von
Marktkontrollen durch die CFTC Leerverkaufe getétigt. Nicht alle Spekulanten setzen also kurzfristig
unbedingt auf steigende Preise.

Wir glauben allerdings, dass die Regulierung vor allem die passiven index-basierten Produkte trifft, was
letztendlich in eine starke Preiskorrektur einmiinden wird.

Heute tagt die OPEC turnusmaRig in Wien. Eine Anderung der Produktionsquoten wére sehr iiberraschend
und nicht sonderlich glaubhaft. Denn noch immer werden die bereits beschlossenen Kiirzungen nur zu etwa
70% umgesetzt. Sogar der gréfRte OPEC-Produzent, Saudi Arabien, produzierte im August laut Olminister
al-Naimi 50 Tsd. Barrel Rohol pro Tag mehr als von seiner Produktionsquote vorgesehen. Wichtiger beim
Treffen werden u.E. andere Themen sein, wie z.B. die Quotendisziplin oder die enormen Ollagerbestande
weltweit, deren Reichweite jetzt Gber 60 Tage betragt. Diese rechtfertigt ein niedrigeres Olpreisniveau.

GRAFIK DES TAGES: LYprels offensicntiich auch ein Ausdruck genngerer HisiKoaversion
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Der Goldpreisanstieg tiber 1000 USD je Feinunze kam fir viele Gberraschend. Haufige Erklarungsansatze
dafur waren die Schwache des US-Dollar, die Inflationsangste, die Nahe zur magischen Marke von 1000
USD und hohes spekulatives Engagement. Wir glauben, dass der Ausldser der Bewegung woanders zu
finden ist. Barrick Gold plant noch im 3. Quartal seine sog. Hedge-Biicher zu schliel3en, d.h. die
Terminverkaufe von Gold, die man zuvor getatigt hat, zuriickzukaufen. Dafir wird man zusétzlich Aktien im
Wert von bis zu 3,45 Mrd. USD ausgeben und 3 Mio. Unzen Gold zurtickzukaufen. Zuletzt hatten die
Ruckkaufe der Produzenten massiv nachgelassen; in der ersten Jahreshélfte wurden die Hedge-Blcher
weltweit um lediglich 1 Mio. Unzen reduziert; daher der Uberraschungseffekt.

Allerdings wird somit kiinftig noch weniger Unterstitzung fir Gold von dieser Front kommen. Im Moment
unterstitzen die Kaufe seitens der Anleger . ETF Securities vermeldete einen weiteren Anstieg seiner
~Goldbestande* auf nun 8,07 Mio. Unzen und plant seine Gold-ETFs nun auch in den USA, dem gréf3ten
Markt fir Goldinvestments, anzubieten. Ebenso stitzt die geringere Goldproduktion in Stidafrika, die im
2.Quartal im Jahresvergleich um 9,3% gefallen ist. Dennoch steht die Rallye auf wackligen Flssen und der
Goldpreis durfte bald wieder fallen.
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Industriemetalle

Mit Ausnahme von Blei, das aktuell durch die Befiirchtungen vor weiteren SchlieBungen der Schmelzer in
China getragen wird, befinden sich zurzeit die Industriemetalle in einem sehr volatilen Seitwértstrend.
Einerseits wirken der Konjunkturoptimismus, freundlichere Aktienmérkte und der schwache US-Dollar
unterstitzend. Da jedoch der Grof3teil dieser Entwicklungen bereits ausreichend in den Preisen eskomptiert
ist und auch das Angebot gleichzeitig zunimmt, bleibt das Preispotenzial sehr begrenzt.

Stellvertretend fir diese Bewegung ist der gestrige Verlauf bei Nickel, das nach einem Preisanstieg um 1000
USD wieder 700 USD binnen weniger Stunden abgegeben hat, obwohl der US-Dollar weiter schwéchelte.
Wir rechnen zwar mit einer scharfen Preiskorrektur bei den meisten LME-Metallen, erkennen aber auch die
Risiken an, die wir derzeit meist auf der Produktionsseite sehen. So waren die Ausfalle in der russischen
Aluminiumindustrie nach dem Vorfall in Sajano-Schuschensk u.E. auschlaggebend fir den Anstieg des
Aufschlags bei Aluminium in Japan im 4.Quartal auf 115 USD je Tonne, das hochste Niveau seit Beginn der
langfristigen Eink&ufe im Jahr 1996.

Die Konzentration an der LME bleibt bei einigen Metallen stark. Wéhrend bei Kupfer ein Marktakteur tber
mehr als 30% der Lagerscheine verfiigt, kontrolliert jeweils ein Marktteilnehmer bei Blei und Nickel zwischen
40% und 49% der Lagerbesténde. Bei Zinn hat ein Kontrahent sogar mehr als 50% der LME-Lagerscheine
auf sich vereint. Dies macht die Mérkte anfalliger fur kurzfristige Ausschléage in beide Richtungen.

Agrarrohstoffe

Wegen der Dlrre hat China die Prognosen fir die Sojabohnen- und Maisernte nach unten revidiert. Wichtig
ist vor allem die Abwaértsrevision bei Sojabohnen, wo das Nationale Informationszentrum fur Getreide und
Ole jetzt mit einem Riickgang der Ernte von zuvor 15,5 Mio. Tonnen auf nun 14,5 Mio. Tonnen rechnet.
Shanghai JC Intelligence erwartet sogar einen starkeren Riickgang auf 14,05 Mio. Tonnen. Bei Mais rechnet
Shanghai JC mit einem Riickgang von 12% beim zweitgré3ten Maisproduzenten der Welt und erwartet eine
deutlich schlechtere Ernte als die offiziellen Stellen.

Die Sojabohnenimporte Chinas durften also bald wieder steigen, was die Rekordernte in den USA relativiert.
AuRerdem bleibt der Erntefortschritt bei Sojabohnen in den USA unter dem Durchschnittswert der
vergangenen funf Jahre zuriick. Auch bei Mais liegt die Reifung deutlich unter den Werten der letzten Jahre.
Dies dirfte die Preise unterstutzen.

Die negative Situation bei Weizen hélt dagegen an. Wir habtten zuvor damit gerechnet, dass eine langere
Trockenheitsperdiode in Australien, die meist mit EI Nino einhergeht, die dortige Ernte beschadigen wirde.
Stattdessen erwartet man jetzt die gréRte Weizenernte in vier Jahren. Auch die européische Weizenernte
durfte héher als zuvor angenommen ausfallen. Dadurch wird der Erntertickgang in den USA, dem gréR3ten
Weizenexporteur, kompensiert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik T Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 4 4 4% 2.6% -5.T% 1%
W T 4 5% 4.6% 0.2% -1%
Banzin (55) G 0 0% -1.7% S111% 2%
Zasdl 5675 5% 1.0% -TE% -10%
Diesel 560.3 1.8% -0.2% -6.E% -0
Flugbenzin 6233 S50% 1.3% Bk -4i0%
Erdgas HH | 23% 0.0% -23E% 3%
Inclustriemetalle
Alumirdum 1885 18% 25% -6.3% 2T
Fupler G473 Z4% 41% 4.5% 5%
Bl 45 453 15.2% 2B.3% 8%
ikl 17950 1.4% -0.6% -B.3% 3%
Zirn 14880 1% 6.4% 0.7% 1%
Zirk 1960 19% 7.4% 3.4% 14%
Edelmetalle !
ald aeT s 0% 21% 4. 3% 7%
Siler 16.5 1.0% 6.7% 12.0% 40%
Flatin 12673 Z1% 4 6% 16% 2%
Falladium 206 .5 8% 1.0% 4.1% 20%
Agrarrohsiofie !
Weiren 431 .5 2 B «7.0% 12 .6% =40%
Mais 302.8 0% ~3.4% -6.4% -43%
Sajabohnen 859.0 08% -4.5% -16.5% =20 %
Baurmwalla B8 2% 6.1% 2% 4%,
Zucker 209 4% -13.7% 0.6% T3%
Haffee Arabica 1230 01% 1.7% =10.6% 12%
Kafles Robusla 1473.0 0.3% 7.6% -0.8% 32%:
Fakan 2840.0 1.5% B5.1% 3E%m 15%:
Labendrind BT 4 0% 1.5% 4.0% -15%
Magerschwain 812 4% A.4% 4.5% “E3%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohal 343386 = -0.1% -1.3% 13%
Banzin 205085 -1.4% -3.8% 5%
Destillate 4120 A0% A0% %
Flugbenzin 163563 0.7% 0.6% 4%
Gas Henry Hub 23 2.0% 9.9% 17%
Industiemetalla®
Alumindum LME 4508750 0.0% -0.3% 0.8% ZH3%
COMEX 1767 0.0% 0.0% -57.0% -57.0%
Ehanghai 22HTR 1.4% 4% 16%
Kupfer LME A1ER00 0.4% 4.6% B.4% 57%
COMEX 53580 0.1% 0.6% =1,0% Eod%
Shanghai BT108 0.6% T0.4% 56%
Elal LME 122625 0.7% 1.2% T.9% G0
Mickal LME 11vaTz 0.4% 2.0% 11.2% 136%
Zinn LME 20185 <0, 8% <0.9% 851% 257%
Zink LME 436175 <0,1% -0,4% 0.6% 173%
Shanghai 117384 -0.1% 14.6%
Edelmatalle*™
Zald 81751 0.0% 0.0% 0.3% %
Sibar 117665 0.0% -0.2% -0.2% -16%
Platin 2806 0.0% -2.0% -28% 173%
FPalladium 4281 0.0% <0,3% =0.5% -4%
Wahrungen 3)
EUR/USD 14518 1.3% 1.5% 2.5% 2%

Quede. Bipomberg, Commerzhank Comporates £ Markels

Verangerungen gegeniber Vorpenode in %
! ManateForsard, = 3 MonataForward, % Kassa
* Ted Barrel, ** Tonnen,*™ Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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/14840--Der-Schuldige-fuer-den-Goldpreisanstieg-ist-gefunden.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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