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Preiskorrektur bei Ol und Gold

18.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent fiel gestern im Tief bis auf 106 USD je Barrel und war damit so billig wie zuletzt Anfang Februar. WTI
kostete zwischenzeitlich weniger als 97,5 USD je Barrel, was ebenfalls das niedrigste Preisniveau seit
Anfang Februar bedeutete. Offensichtlich hat der Markt das Thema Krim abgehakt, da der Westen als
Reaktion auf die bevorstehende Angliederung der Halbinsel an Russland nur Sanktionen gegen eine Gruppe
von Personen verhangt hat, aber keine Wirtschaftssanktionen insbesondere im Ol- und Gasbereich.

Heute dirfte sich der Fokus auf eine Rede von Russlands Prasident Putin zur weiteren Entwicklung auf der
Krim richten. Sofern Putin dort keine Andeutungen macht, dass Russland auch in der Ostukraine Anspriche
anmeldet, sollte sich die Krise weiter entspannen. Der gestrige Preisrickgang um 2% wurde wahrscheinlich
durch Verkéaufe spekulativer Finanzanleger beginstigt.

In der letzten Woche kam es bereits zu einem Rickgang der spekulativen Netto-Long-Positionen um 12,7
Tsd. Kontrakte, welcher sich seither fortgesetzt haben diirfte. Auch wenn es bei den Ol- und Gaslieferungen
aus Russland zu keinen Beeintrachtigungen kommt, gibt es weiterhin Angebotsrisiken, die den Preis
unterstitzen sollten. Insbesondere ist hier Libyen zu nennen. Dort wurde die Produktion im zweitgrof3ten
Olfeld des Landes, El Sharara, nach neuerlichen Protesten gestern wieder unterbrochen.

Laut dem staatlichen Olkonzern NOC betragt die libysche Olproduktion aktuell nur noch 250 Tsd. Barrel pro
Tag. Eine Normalisierung der Olproduktion ist somit nicht in Sicht, zumal die wichtigen Olhafen im Osten
weiterhin von den Rebellen besetzt gehalten werden. Diesen war es letzte Woche gelungen, einen Tanker
auf eigene Rechnung mit Ol zu beladen, welcher erst gestern durch US-Spezialkrafte im Mittelmeer
sichergestellt wurde.

Edelmetalle

Das Krim-Referendum vom Wochenende hat die Rohstoffmérkte kalt gelassen. Es machte sich sogar eine
Art "risk-on"-Stimmung breit. Dies spiegelte sich zum einen in festen globalen Aktienmarkten wider. Zum
anderen gab der Goldpreis nach, was ebenfalls fir einen héheren Risikoappetit der Marktteilnehmer spricht.
Gold verlor gestern Gber 1% und verhbilligt sich heute Morgen weiter auf rund 1.360 USD je Feinunze. In Euro
gerechnet fallt Gold auf 975 EUR je Feinunze. Gestern wurde noch kurzzeitig die Marke von 1.000 EUR
Uberschritten.

Wie wir zuletzt mehrfach geschrieben haben, war der Preisanstieg von Gold stark spekulativ getrieben.
Daher kdnnte es nun zu Gewinnmitnahmen bei den kurzfristig orientierten Finanzanlegern kommen. Und
auch die Gold-ETFs verzeichneten gestern mit fast finf Tonnen die héchsten Abflliisse seit Mitte Februar.
Sollte sich die Stimmung der Marktteilnehmer aufhellen, wird sich dies wohl in weiter ricklaufigen
Goldpreisen bemerkbar machen. Dazu kdnnte auch die US-Notenbank Fed beitragen, wenn sie morgen
Abend wie erwartet ihre Anleihekaufe weiter zurtckfuhrt.

Heute Nachmittag werden bereits die US-Inflationsdaten fir Februar veroffentlicht. Sollte die Teuerungsrate
wie vom Konsensus erwartet klar riicklaufig sein, deutet dies auf hohere Realzinsen hin, was ebenfalls
negativ fir den Goldpreis wére. Im Fahrwasser von Gold steht auch Silber unter Druck, das trotz
ETF-Zuflissen von 41 Tonnen unter die Marke von 21 USD je Feinunze rutscht.
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GRAFIK DES TAGES: Rohstoffpreise reagieren unterschiedlich auf Krim-Krise
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Industriemetalle

Die Metallpreise haben sich gestern im Zuge fester globaler Aktienmarkte und positiver US-Konjunkturdaten
etwas erholt und setzen ihre Aufwartsbewegung heute Morgen fort. Kupfer steigt dabei voribergehend auf
mehr als 6.500 USD je Tonne, kann sich tiber diesem Niveau aber noch nicht etablieren. Nickel Giberspringt
erstmals seit Mitte April wieder die Marke von 16.000 USD je Tonne. Seit dem Beginn des Hohenfluges
Ende Februar hat sich Nickel um 2.000 USD bzw. 14% verteuert.

Im Gegensatz zum Goldmarkt und den Energiemarkten scheinen die Teilnehmer am Nickelmarkt nach wie
vor von einer Eskalation der Krim-Krise und damit verbunden tiefergehenden Sanktionen gegen Russland
auszugehen. Andere Grinde fir den kurzfristigen rasanten Preisanstieg sehen wir nicht. Unseres Erachtens
sind diese Sorgen aber tiberzogen und die hohen Preise fundamental nicht mehr zu rechtfertigen.

Aus charttechnischer Sicht kdnnte sich der Preisanstieg allerdings noch etwas fortsetzen. Dafur dirfte dann
auch eine Preiskorrektur im Falle von Gewinnmitnahmen deutlich ausfallen. Denn die aktuelle Preisrally
scheint stark spekulativ getrieben, wie das rekordhohe open interest von annéhernd 200 Tsd. Kontrakten
zeigt. Die anderen Industriemetalle haben sich von der Preisbewegung bei Nickel bislang kaum anstecken
lassen, so dass der LME-Industriemetallindex weiter in der Nahe eines 9-Monatstiefs notiert.

Agrarrohstoffe

Mit 92,5 US-Cents je Pfund kostet Baumwolle in New York inzwischen so viel wie zuletzt im August 2013.
Die US-Exporte laufen weiter auf einem erstaunlich hohen Niveau, was das US-Landwirtschaftsministerium
USDA dazu veranlasste, seine Prognose fur die erwarteten US-Bestande zum Ende der Saison 2013/14
nach unten zu korrigieren. In den USA sollen demnach laut USDA die Reserven auf 2,8 Mio. Ballen und das
Lager-Verbrauchs-Verhaltnis auf unter 20% fallen. Fir die Welt als Ganzes allerdings wurden die
Endbestande leicht nach oben genommen.

Verantwortlich daftr ist vor allem China: Eine etwas niedriger geschatzte Verarbeitung soll die Bestande dort
noch starker anschwellen lassen als bisher prognostiziert. In China sollen dann mit 57,8 Mio. Ballen 60% der
weltweiten Reserven lagern und das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis auf Giber 160% steigen. Es herrscht also
keine generelle Knappheit an Baumwolle, wohl aber ist die gegenwartige Versorgung mit hochwertiger
US-Baumwolle angespannt. Die Borse ICE plant daher, noch in diesem Jahr einen neuen Baumwollkontrakt
aufzulegen.

Anders als der Cotton No. 2-Kontrakt soll dieser nicht nur Lieferungen von US-Baumwolle, sondern von einer

ganzen Reihe zuséatzlicher Lander und Regionen akzeptieren und als "internationalerer" Kontrakt den
Marktteilnehmern weltweit eine bessere Absicherung ihrer Risiken ermdglichen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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GRark 2: Terminkurve Qlmarkt (Brent)
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GRrarE 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 1062 21% -1.5% -36% -
WTI 281 0.8 20 g %
Benzin (35]) S350 L0.8% =2 0% =3.9% 4%
sl 2305 -1.48% -2 3% -4 B -3
Ciesa] 9003 =1.3% =2 0% =3.5% &%
Feroin 2438 -1.6% =2 4% =4 4% - 4%
US-Endgas | #FmmBa) 454 25% 2.0 AR % 16%
Industriemetalle 2)
Auminium 17245 9% =1, 2% =2 1% A1%
Kupfer B480 0.2% 0.7 =030 4%
Eei X538 0.8% 07% =0.0% B
Mickel 15880 08% 4.7% 121% -2
Zimn TS 0.2% 1.0% 0% P
Zinik 1965 0% -1.3% -4 4% T
Edeimetale 5
Gald 13671 -1,.2% 10,98 2000 A5%
Gald (Eoz) SE20 =1,2% 0.4% 0.2% 21%
Silber Hz2 -1.2% 1.1% =-35% 2T
Flatin 14668 07% 4% 4% -
Pallad um T2 bl 03% 4T% 1%
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, &t) 2078 -1.8% A0 4% 4 BO% A%
Weizen CEOT 5745 =1,.9% =1, 4% 102% =T
Mas 4700 -1.48% -2 3% B2% =34
Sojabohren 138518 0.2% 03% A% 1%
Baumwaole 220 R 03% 4% 2%
Zucker 17.06 2% 35 A% -
Haffse Ambica 1914 36% 5% 238% 47,
Kakao [LIFFE, &) 1898 1.1% 20 1.5% IT%
Wahrungen 3
EURIISD 1.2 Q1% 0.5% 1.3% B
Lagerbestinde
Energie* aktum i 1Tan  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rokdl 370002 = 1.7%: Z.4% - %
Benzin 223766 = -2 3% -4, 0% %
Destillata 112343 - -05% 0.8% -5
Elhanol 13306 = = 2% =5.8% -15%
Rohdl Cushing I = -4 2 BE-Rk 38
Erdgas 1001 - 16 3% 40, 5% 4%
Gasal (ARA) 1845 - =2 T -5.9% 21%
Benzin (ARA) 1100 = 11.2% 13.3% T
Inveluist femet alle™
Alumirium IME S238475 1% < 9% =2.4% 1%
Shanghai 328320 - LE% 35.7% -35%
Kupter LME 293375 BN -4 5% -14.4% -52%
COME X, 12048 1.2% 35 3.7 H4%
Shanghai 213257 - 25%: 18.3% -5%
BlaiLME 202075 1% 0.8 -0 -2T%
Hicke| LWE 270810 1% 1% 0.7% G
Zinn LME $05 0.2% =1,1% 4.1% 3%
Zink LME TR0 A D35 =007 38
Shanghal 2700 - 1.4% 5.6% -16%
Edelmetalle™"
Gold 8532 0.53%: =0.1% 1.2% -20%
Sikar B3G1E 0.2% 029 1.7% i1
Flatn 545 0.T% 1.2% 3.4% G
Pallsdium 05 L5% 0% =0,3% =T%

Guele. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Corparates & Marials

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %

'WanatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

Fahil in USD je Barred, Clpredukle und Induslriemetalle in USD je Tonne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Gatrekde und Sojabahnen in US-Cents je Scheflal,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestindes Rohil, Hpradukde und Elhanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

** Tannen,** ETF-Beal&nde in Ted Unzen

© 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/47912--Preiskorrektur-bei-Oel-und-Gold.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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