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Bei 1.300 USD wird die Luft fur Gold etwas
dinner

27.09.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

An den starken positiven Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Olpreise und der Aktienkurse haben
sich die Marktteilnehmer mittlerweile gewdhnt. Denn die beiden Anlageklassen hdngen von den &hnlichen
Makrofaktoren ab, wie z.B. der Liquiditat und der Risikoaversion, die in den letzten Monaten
ausschlaggebend waren. Nicht immer ist jedoch ein gutes Aktienumfeld auch gut fir Rohstoffe. Zum einen
kann damit der Drang zur Diversifizierung sinken. Zum anderen haben sich die Aktienmaérkte in den letzten
Monaten renditemaRig besser entwickelt als die gangigen Rohstoff-Indizes. Nicht zuletzt ist ein gutes Umfeld
bei den Aktien von Olunternehmen, die nun zu den gréRten Aktienunternehmen der Welt gehoren, langfristig
negativ fiir den Olpreis.

Man kann es am Beispiel der Aktienofferte des brasilianischen Olkonzerns Petrobras sehen. Die groRte
Aktienplatzierung aller Zeiten in Hohe von 70 Milliarden US-Dollar, die dank dem positiven Aktienumfeld
moglich wurde, sollte die Olproduktion langfristig signifikant erhéhen. Denn Petrobras will in den nachsten
funf Jahren tiber 220 Milliarden US-Dollar in die Entwicklung der gigantischen Olfunde der letzten Jahre
investieren, die schatzungsweise Uber 50 Milliarden Barrel Rohdl beinhalten.

Die spekulativen Netto-Short-Positionen bei US-Erdgas sind in der Woche zum 21. September um 1,7 Tsd.
Kontrakte auf 133,2 Tsd. Kontrakte bzw. den héchsten Stand seit Mai gestiegen. In den letzten Tagen
durften sogar noch mehr Anleger auf die fallenden US-Gaspreise gesetzt haben, was unter anderem der
Popularitat der ,Long Ol/Short Gas* Geschéfte geschuldet ist. Wahrend der US-Olpreis seit 21. September
um 4,5% zulegen konnte, fiel der US-Gaspreis um rund 4% zuriick. Die hohen Netto-Short-Positionen bei
US-Erdgas bergen aber auch die Gefahr von kurzfristigen Glattstellungen, die zu starken Preisanstiegen
fuhren kdnnten.

Edelmetalle

Der Goldpreis hat am Freitag erstmalig 1.300 USD erreicht, konnte dieses Niveau jedoch nicht halten. Zwar
durfte Gold kurzfristig weitere Anlaufe unternehmen, diese Marke nachhaltig zu Gberwinden, allerdings
scheint die Luft auf diesem Niveau dinner zu werden. Unserer Meinung nach ist der jingste Preisanstieg bei
Gold zudem eher auf die USD-Schwéche als auf die Gold-Stéarke zuriickzufuihren, so dass der Anstieg auf
wackligen FuRRen steht. Dies spiegelt sich unter anderem in Abflissen aus dem SPDR Gold Trust wider.

Und auch die spekulativ orientierten Finanzanleger scheinen bei Preisen um 1.300 USD etwas vorsichtiger
zu werden. In der Woche zum 21. September wurden die Netto-Long-Positionen um 2% auf 213,8 Tsd.
Kontrakte abgebaut. Weitere Gewinnmitnahmen sind jederzeit moglich. Auf der anderen Seite jedoch halten
sich die européischen Zentralbanken mit Goldverkaufen stark zurtick. Im ersten Jahr des neuen
Zentralbankgoldabkommens (CBGA) wurden gerade einmal 6,2 Tonnen Uber den Markt verauf3ert. Moglich
waren 400 Tonnen gewesen. Auch der IWF hat in diesem Zeitraum lediglich 88,3 Tonnen Gold Uber den
Markt verkauft. Inklusive der direkten Verkdufe an verschiedene Zentralbanken stehen dem IWF damit noch
97 Tonnen Gold von den geplanten Verkaufen von 403,3 Tonnen zur Verduf3erung zur Verfigung.

Industriemetalle

Am Freitag haben die Metallpreise, unterstitzt durch einen schwachen US-Dollar und die starken
Aktienbdrsen, in der Breite mehrmonatige Hochststande erreicht. Heute legen sie wegen der fehlenden
Impulse von Makro-Indikatoren eine Verschnaufpause ein. Offensichtlich auch wegen der Néhe zur
psychologisch wichtigen Marke von 8.000 USD je Tonne haben die Anleger zuletzt auf steigende
Kupferpreise gesetzt.

Laut CFTC haben die Spekulanten an der COMEX zuletzt ihre Netto-Long-Positionen bei Kupfer um 4% auf
24,4 Tsd. Kontrakte und damit den héchsten Wert seit Mitte April ausgebaut. Allerdings ist damit auch das
Korrekturpotenzial gestiegen, sollte es zu Gewinnmitnahmen kommen. Spannend bleibt auch die Situation
am Zinnmarkt. Der zweitgrof3te Zinnproduzent der Welt, PT Timah aus Indonesien, gab bekannt, dass seine
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Produktion nicht wie erhofft auf 50 Tsd. Tonnen steigen, sondern unveréandert auf dem Vorjahresniveau von
45 Tsd. Tonnen bleiben wird. Auch dies erscheint etwas ambitioniert, weil in der 1. Jahreshélfte lediglich
19,5 Tsd. Tonnen Zinn produziert wurden.

Gemal der chinesischen Zollbehdrde sind im August die Stahlexporte aus China im Vergleich zum
Vormonat um 40% auf 2,47 Mio. Tonnen zurtickgegangen. Die Stahlpreise hingegen sind in den letzten
Monaten gestiegen und spiegeln damit die jingsten Produktionskiirzungen wider. Aul3erdem erfolgt der
Preisanstieg bei Stahl im Gegensatz zu sinkenden Notierungen bei Eisenerz und Kokskohle. Dies kénnte bei
Stahlkunden die Bereitschaft erhdhen, die Stahlpreise mit den Produzenten anhand der Eisenerz- und
Kohlepreise zu vereinbaren.

Agrarrohstoffe

Vom steigenden Anlegerinteresse konnten zuletzt auch die Agrarrohstoffe profitieren. Nachdem am Freitag
die CBOT-Preise fiir Mais um 4,5% und fir Sojabohnen um 3% gestiegen sind, setzt sich der Aufwartstrend
heute fort. Aktuell notieren Mais bei 5,27 USD - und damit auf einem 2-Jahreshoch - und Sojabohnen bei
11,33 USD je Scheffel, so hoch wie zuletzt vor Uiber einem Jahr. Befiirchtungen, die hohen Niederschlage in
Teilen des Mittleren Westens der USA kdnnten Ernteverzégerungen und EinbufZen in Menge und Qualitat
von Mais und Sojabohnen bedingen, wahrend gleichzeitig in China Kélte die letzte Ausreifung und die Ernte
geféhrdet, lassen die Preise steigen.

Bei Sojabohnen kommt die Besorgnis hinzu, dass sich die Aussaat in Stidamerika - allein Brasilien stellt ein
Drittel der weltweiten Exporte, Argentinien weitere fast 15% - durch die ungewdhnliche Trockenheit
verzogern kdnnte. Eigentlich steht die Aussaat in wichtigen brasilianischen Anbaugebieten bereits in den
nachsten Wochen an, Argentinien folgt im November. Zum Preisanstieg bei Sojabohnen tragt ebenfalls bei,
dass spekulative Finanzanleger in der Woche zum 21. September ihre Netto-Long-Positionen weiter
ausgebaut haben. Bei Mais haben sich die Netto-Long-Positionen spekulativer Anleger nur unwesentlich
verandert, liegen jedoch weiterhin auf sehr hohem Niveau.

GRAFIK DES TAGES: Rickgang des Baltic Dry Index mahnt zur Varsicht
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie ' Varlag 1Tag 1 Woehe 1 Monal 2010
Erenl Blend 78.9 1.0% 0.4% 3% 1%
Wl T6.5 1.7% 25% 21% 3%,
Banzin (95) 67 10 1:3% -3.5% 5.7% 2%
Gasal GEZ A 0% 0.3% 5.3 A%
Digsel GE2 0 0% 21% BAE% 6%
Flughenzin Ti0.0 0.1% 1.1% £.0% 1%
Erdgas HH 3.68 3.4% -1.3% 3.3% 32%
Industriemetalle ©
Alurninium 2318 1.4% 5.2% 12.2% 4%
Fupfer, LME Thag 0% 27% 6.i% TH
Fupler, SHFE (CNY) BOSED 1.a% 2.4% 4.0% 2%
Blei 2268 0.9% 4,2% 9,5% H%
Mickel 73000 0.7% 0.4% 074 5%
Zinn 23605 1.7% 0.0% 15.7% 0%
Zinik 2247 01 % 1.7% 5B A 3%
Edelmetaile
Gald 12060 0.3% 1.5% 4,6% 1a%
Gald (EUR) 009 A 0% 1.5% 0.1% 2%
Silber 1.4 1.5% 41% 13.0% A%
Flatin 16445 03% 0.8% T0% 12%
Falladium 5505 15% 3.9% 10.6% 37%
Agrarrohsiofie 1l
Weizen, LIFFE (EUR) 224.0 0:3% o1, 2% 4,6% T1%
Weizen, CEOT 7200 3.3% 0.5% 0.o% 3%
Mais 5218 4 5% 3.4% 24.5% T%
Sajgbohnen 11260 30% 4.5% 10.9% 9%
Baurmwalla 999 2% 3.4% 18.7% %
Fucker 25 34 0.4% 4,30 27.0% A%
Kalles Arabica 1611 0.3% 0.3% 2.3% 33%
Kakao 2784.0 05% 1.7% 6% A5%
Lagerbestinde
Energic® akiwell 1Tag 1Woche 1 Monai 1 Jahr
Rahal ISEA5 - 0.3% 1.2% T
Benzin FIEOSE 7% 1.2% A
Deslillate 4304 A.4% 1.4% %
Flughenzin 174854 0.2% 0.4% %
Gas Henry Hub 3340 22% 10.9% 5%
Indusiriernetale*™
Slurminiurn LME 4300550 1% 05% A.9% S
COMEX 1767
Shanghai 494782 0.9% 05% 116%

Kupfer LME 380225 0.0% A1.0% 5.8% 12%

COMEX HE134 A1.3% A% 10.4% E0%

Sharghai 9E725 02% 3T A%
Blei LME 180875 01% 05% A.0% 5%,
Mickel LME 120594 A% 1.0% TE% %
2inn LME 13665 0.0% 0.3% -3.0% -43%
Zink LME E1B625 01% 01% -0.4% 42%,

Shanghai M 0. 7% 5.1%

Edelmetalle=*
Gald 10817 0.0% 2% 05% 8%
Siker 111455 6% A.0% 01% 3%
Flatin 127 1% 1% AT% KFLS
Palladum &4 0.0% 0.0% 0.3% 45%
Wahrungen )
EURUSD 1.3492 0.2% 3% 5.5% A%

Guete, Bloamberg, Commerzhank Corporates £ Markeds

Verandarungen geganibaer ‘arpariade in %
' ManateFarwand, © 3 ManateForsard, ™ Kasea
* Tad Bamel, ™ Tonnen,™ Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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/21714--Bei-1.300-USD-wird-die-Luft-fuer-Gold-etwas-duenner.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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