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Gewinnmitnahmen bel Edelmetallen

30.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Preisdifferenz zwischen Brentol und WTI hat sich zuletzt wieder auf rund 4,5 USD je Barrel ausgeweitet.
Zum einen wird WTI durch den jingsten Anstieg der US-Lagerbestande belastet. Zum anderen wird Brentdl
durch die Erwartungen einer starkeren Nachfrage unterstitzt. Nicht nur die Konsumenten dirften nun
angesichts der deutlich niedrigeren Benzinpreise zuversichtlicher werden. Aktuell wird Rohél auch im groRen
Stil eingelagert.

Industriekreisen zufolge drften die "schwimmenden Lager"”, d.h. Tankerschiffe, die zur Lagerhaltung genutzt
werden, bereits Uber 50 Mio. Barrel Rohdl absorbiert haben. Diese Geschafte lohnen sich derzeit wegen
einer massiv ansteigenden Terminkurve bei Brenttl, wobei die Terminkontrakte mit einer Lieferung in einem
Jahr mit einem Aufpreis von Uber 20% gehandelt werden. AuRerdem diirfte China weiterhin Uber den Bedarf
hinaus Rohdl importieren, um seine strategischen Lagerbestande aufzuftullen. Ob dies jedoch ausreicht, die
aktuelle Uberproduktion zu kompensieren, ist fraglich. Wir gehen davon aus, dass der Brentélpreis den
Boden noch nicht erreicht hat.

Ein deutlich geringerer Lagerabbau als tblich (und erwartet) liel3 den US-Gaspreis gestern um gut 5% auf
ein 28-Monatstief einbrechen. Die vormals unterdurchschnittlichen Vorréate sind nun so gut gefillt wie zu
dieser Jahreszeit tblich. Am stark wetterbeeinflussten Gasmarkt wéchst die Sorge, dass die kréftig
gestiegene Produktion bei normaler Witterung zu einem Uberangebot fiihrt. Die spekulativen Anleger setzen
mittlerweile mehrheitlich auf fallende Preise. Die AbklUhlung des Schieferélbooms durfte jedoch auch die
Gasproduktion in der zweiten Jahreshalfte bremsen und der Preis folglich anziehen.

Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern mit einem Minus von mehr als 2% den gro3ten Tagesverlust seit Mitte Dezember
erlitten und ist zwischenzeitlich auf ein 2-Wochentief von 1.250 USD je Feinunze gefallen. Silber verlor in der
Spitze sogar 7%, so viel wie seit September 2013 nicht mehr, und kostet inzwischen wieder weniger als 17
USD je Feinunze. Trotz eines Preisriickgangs um 2,5% in dieser Woche kdénnte Gold den laufenden Monat
mit dem starksten Plus seit Februar 2014 abschlie3en. Ausldser fur die gestrige Preiskorrektur war das
falkenhafter als erwartete Fed-Statement am Mittwoch, wodurch Zinserhéhungs-spekulationen wieder in
den Markt zuriickgekehrt sind.

Kurzfristig kénnte sich die Korrektur fortsetzen, weil die spekulativen Finanzanleger zuletzt recht hohe
Netto-Long-Positionen bei Gold und Silber aufgebaut hatten. Der Verkaufsdruck dirfte vom Futuresmarkt
ausgegangen sein, denn die Gold-ETFs verzeichneten auch gestern wieder kraftige Zuflisse von 7,1
Tonnen. Seit Monatsbeginn belaufen sich die Netto-Zuflisse in die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs auf
gut 65 Tonnen. Soviel ist seit September 2012 in einem Monat nicht mehr in die Gold-ETFs geflossen.

Beim SPDR Gold Trust belaufen sich die Netto-Zufliisse in diesem Monat auf knapp 50 Tonnen, soviel wie
seit November 2011 nicht mehr. Die Kehrtwende bei den ETF-Anlegern ist eine der bemerkenswertesten
Entwicklungen am Goldmarkt in diesem Jahr und ein wichtiger Grund fiir den Preisanstieg seit Jahresbeginn.

Industriemetalle

Der Druck auf die Kupfernotierungen seitens der chinesischen Handler bleibt hoch, wobei der Kupferpreis an
der SHFE erstmals seit Juli 2009 unter 40.000 CNY pro Tonne gefallen ist. Ein Ausléser fir den
Verkaufsdruck sind wohl Befuirchtungen Gber mdgliche Aufldsungen von Finanzierungsgeschéaften, bei
denen Kupfer als Sicherheit hinterlegt wurde. Auch diirften die Sorgen vor einer Konjunkturabktihlung
Chinas zur Verkaufswelle beigetragen haben.

Begleitet wird der Preisrickgang zudem von den anschwellenden Lagerbestanden, die an der SHFE allein
seit Dezember um Uber 55% auf nun 137 Tsd. Tonnen gestiegen sind. Die LME-Lagerbestande sind im
gleichen Zeitraum um tUber 50% auf fast 250 Tsd. Tonnen gestiegen. Die staatliche chilenische
Kupferkommission Cochilco berichtete unterdessen, dass das weltgréf3te Produzententenland in diesem
Jahr 6 Mio. Tonnen bzw. 4,5% mehr als im Vorjahr produzieren wird. Im néchsten Jahr rechnet man mit
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einem weiteren Anstieg um 4% auf 6,2 Mio. Tonnen. Allerdings hat die Produktion in den letzten Jahren eher
enttauscht: So wurde im Jahr 2014 mit 5,8 Mio. Tonnen statt der erwarteten 6 Mio. Tonnen sogar weniger
Kupfer produziert als im Vorjahr.

AuR3erdem setzt die Schéatzung voraus, dass viele neue Minen und Produktionsausweitungen in diesem Jahr
vonstatten gehen. Das ist aus unserer Sicht bei den aktuellen Preisen fraglich, auch wenn die Produzenten
durch die Schwiche des chilenischen Peso und die fallenden Olpreise entlastet werden. Gemessen in Peso
bewegt sich der Kupferpreis seit Jahren eher in einem Ubergeordneten Seitwéartstrend (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Schwacher Peso entlastet die chilenischen Kupferproduzenten
G Kupdenmeds in Mio. chilenisohe Peso peo Tonme:
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Agrarrohstoffe

Der US-Weizenpreis hat sich seit Monatsbeginn um 14% verbilligt. Dies entspricht dem starksten
Monatsrickgang seit September 2011. Momentan kostet Weizen an der CBOT nur noch etwas mehr als 500
US-Cents je Scheffel und damit so wenig wie zuletzt im Oktober 2014. Dadurch hat sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit fir US-Weizen verbessert.

Betrug der Preisabschlag gegeniiber EU-Weizen Ende Dezember noch weniger als 10 EUR je Tonne, so ist
US-Weizen inzwischen gut 20 EUR je Tonne billiger als EU-Weizen. Damit wird US-Weizen fir auslandische
Kéaufer wieder interessant, wie auch aktuelle Zahlen des US-Landwirtschaftsministeriums zeigen. Demnach
steigen die US-Weizenexporte in der letzten Woche auf 544,4 Tsd. Tonnen, was dem hdchsten
wochentlichen Exportvolumen seit vier Monaten entsprach. Das starkere Interesse fur US-Weizen lastet
wiederum auf dem EU-Weizenpreis, welcher in dieser Woche auf weniger als 190 EUR je Tonne gefallen ist.

Der Preis fur Kaffee Arabica fiel gestern zeitweise um mehr als 5% und erreichte mit 159 US-Cents je Pfund
ein 11-Monatstief. In den brasilianischen Kaffeeanbaugebieten soll es laut dem Wetterdienst Somar
Meteorologia Anfang Februar die starksten Regenfélle seit 50 Tagen geben, wodurch sich die
Wachstumsbedingungen fur die diesjahrige Ernte deutlich verbessern dirften.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Geasik 1) Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gaasik B Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Blei (LME)
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Graric 11 Terminkurve Weizen (CEOT)
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Gaarik 12 Terminkurve Weizen (Paris)

Ul

1w =

o w
192 4

1583 1

: . . . ' ' g g 185 - - - y - - - 3
it} &M 1M 168 208 i AW am 1AM 14M 1M 20 Z3EM
e G150 m— (6 T WV s R Bl adued oy gineT 'Woche

GQuee CAOT, Blopmbary, Commerzhank Corporates £ Markets

Grarik 15 Terminkurve Mais (CBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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
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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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