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Gold profitiert von nervosen Finanzmarkten

25.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Seit Ende August befindet sich Brent in einem Ubergeordneten Seitwartstrend und schwankt die meiste Zeit
zwischen 48 und 50 USD je Barrel. Wir gehen allerdings nicht davon aus, dass 50 USD die "neuen 100
USD" sind, also ein Preisniveau, auf dem sich der Olpreis langfristig einpendeln wird. Vielmehr sehen wir es
als einen Zwischenstopp vor dem von uns erwarteten Preisanstieg in den kommenden Monaten an. Denn
das aktuelle massive Uberangebot ist keine neue Normalitét, was den Marktteilnehmern u.E. demnéchst
immer bewusster wird.

Im Ubrigen kénnte der VW-Skandal und die womdglich geringere Nachfrage nach Dieselfahrzeugen zu
einem langfristig héheren Olnachfragewachstum fuihren. Denn die Dieselfahrzeuge sind in der Regel deutlich
sparsamer als Benziner.

China will ab 2017 den landesweiten Handel mit CO2-Zertifikaten einfiihren. Das Reich der Mitte ist fir rund
30% des weltweiten CO2-Ausstol3es verantwortlich. Die Emissionen liegen dort mit 10,33 Bio. Tonnen CO2
jahrlich (Daten aus 2013) rund doppelt so hoch wie im zweitgrdf3ten ,Verschmutzungsland* USA mit 5,3 Bio.
Tonnen. Werden die USA nun folgen? Die Initiativen zur Begrenzung des CO2-Ausstol3es dirften langfristig
fur den Energiesektor gravierende Implikationen mit sich bringen. Eine offensichtliche Folge wére z.B. ein
geringeres Kohlenachfragewachstum weltweit.

Edelmetalle

Gold stieg gestern im Zuge eines schwéacheren US-Dollar und fallender Aktienmarkte um 2% auf ein
Monatshoch von tber 1.150 USD je Feinunze. Heute Morgen handelt es wieder etwas unter diesem Niveau,
nachdem die Fed-Vorsitzende Yellen am Abend wéhrend einer Rede quasi eine Zinserhéhung noch in
diesem Jahr angeklndigt hat. Daten der Hongkonger Statistikbehorde zufolge hat China im August auf
Netto-Basis 59,3 Tonnen Gold aus Hongkong importiert, mehr als doppelt so viel wie im Vorjahr.

Die Netto-Importe stiegen zugleich den zweiten Monat in Folge und erreichten ein 3-Monatshoch. Die héhere
Nachfrage dirfte auf die niedrigen Goldpreise Ende Juli/Anfang August zuriickzufiihren sein, welche damals
ein 5%-Jahrestief markierten. In den ersten acht Monaten des Jahres summieren sich die Netto-Goldimporte
Chinas aus Hongkong auf 484,6 Tonnen und liegen damit nur noch marginal unter dem vergleichbaren
Vorjahresniveau.

Da in China nun die traditionell nachfragestarkste Zeit nach Gold bevorsteht - diese beginnt mit der
"Goldenen Woche" Anfang Oktober und dauert bis zum Neujahrsfest Anfang Februar -, sollten auch die
Goldimporte in den nachsten Monaten weiter anziehen. Dies wiederum sollte dem Goldpreis Unterstiitzung
geben.

Gemal Daten von Thomson Reuters GFMS und Société Générale ist das sog. globale Hedge-Buch im
zweiten Quartal um 17 Tonnen auf 177 Tonnen gefallen. Fir das Gesamtjahr 2015 gehen die beiden unter
dem Strich nun ebenfalls von leichten Auflésungen von Absicherungspositionen der Goldproduzenten aus.
Die Minenunternehmen erwarten auf mittlere Sicht offenbar steigende Goldpreise.
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GRAFIK DES TAGES: China impaortiert wieder mehr Gold aus Hongkong
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Industriemetalle

Gemal Daten des Weltstahlverbands ist die weltweite Stahlproduktion im August im Vergleich zum Vorjahr
um 3,5% auf 132 Mio. Tonnen gefallen. In den einzelnen Produzentenlandern/-regionen gab es dabei
unterschiedliche Tendenzen. Die Kapazitatsauslastung der Hochéfen lag im letzten Monat nur noch bei
68%, was dem niedrigsten Stand seit fast 4% Jahren entspricht. Von Januar bis August wurden 1,078 Mrd.
Tonnen Stahl hergestellt, 2,3% weniger als im Vorjahr.

Zu den Landern, in denen die Produktion rucklaufig war, zahlt auch China. Dennoch produziert das Reich
der Mitte weiter Uber Bedarf. Dies spiegelt sich in hohen Exporten wider, welche Daten der Zollbehtrde
zufolge in den ersten acht Monaten des Jahres mit knapp 72 Mio. Tonnen 27% Utber dem Vorjahr lagen. Der
Verband der chinesischen Eisen- und Stahlhersteller schatzt, dass im Gesamtjahr 2015 mehr als 100 Mio.
Tonnen Stahl ausgefuhrt werden.

Allerdings gibt es in vielen Landern Bestrebungen, mittels Anti-Dumping MaRhahmen gegen die Stahlflut aus
China vorzugehen. Sollte die Stahlproduktion in China wie auch auf globaler Ebene weiter sinken, kdnnte
dies die Nachfrage nach Eisenerz bremsen. Nach dem deutlichen Preisanstieg seit Anfang Juli - Eisenerz
handelte damals auf dem tiefsten Stand seit Beginn der Datenreihe vor etwa sieben Jahren - ist der Preis in
den letzten Tagen wieder auf gut 55 USD je Tonne gefallen. Die massive Ausweitung der
Eisenerzproduktion dirfte einem nachhaltigen Preisanstieg noch entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC verdffentlichte gestern neue Angebots- und Nachfrageprognosen fir
Getreide. Er hob seine Prognosen um 9 Mio. Tonnen an und prognostiziert zum Ende des Erntejahres
2015/16 nun globale Getreidevorrate von 456 Mio. Tonnen, was dem hdchsten Stand seit 29 Jahren
entspricht.

Die Prognoseanderung fir das laufende Erntejahr ist hauptsachlich auf eine hdher erwartete weltweite
Weizenproduktion zurtickzufihren. Diese soll laut IGC verglichen zur letzten Prognose im August um 7 Mio.
auf ein Rekordniveau von 727 Mio. Tonnen steigen. Damit kdnnte die Weizenproduktion in diesem Jahr
ebenfalls gut 7 Mio. Tonnen Uber dem Vorjahreswert liegen.

Der Hauptgrund fur die Anhebung der globalen Produktionsschéatzung ist die Weizenernte in der EU. Nach
Angaben des IGC dirfte diese auf 155,5 Mio. Tonnen steigen und wirde damit nur noch knapp unter der
Ernte von 156,2 Mio. Tonnen im letzten Jahr liegen.

Auch die Ernteprognose fuir China wurde um 1,5 Mio. auf 129 Mio. Tonnen angehoben. Russland soll
ebenfalls 1 Mio. Tonnen mehr Weizen produzieren und am Ende des Jahres bei 60 Mio. Tonnen liegen. Der
in Paris gehandelte EU-Weizen verlor daraufhin gestern 1,1% und schloss bei 173 EUR je Tonne. Der
US-Weizenpreis verlor ebenfalls deutlich und beendete den Handel mit einem Minus von 2% bei 497
US-Cents je Scheffel.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFIK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFIK 4: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GrarFk8: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)

1800 5

1750 1

1700 1

1650

1 B 150 230

Bkluell  e—painer Woohe

Cueda. LME Bloombarg, Commerzhank Resagroh

Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
440 -

350 v

M &M 12M 18M 220

vor gmam Monat

420 1

—
400
380 4

M 181 12M 18Mm 22ZM
akiuell  ss—yorener Woche

Guele: CBOT, Bleambery, Commarzhank Ressaich
GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
BE 4
G4 -

war ainem Monat

]

akluiell — e Wohe
Quele: NYEDT, Bloomberg, Commarzbank Research

63 o
62 1
61 4
G0 A
M BM 10M 150 20M 250

i @i i Manat

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFik 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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© 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

19.05.2026 Seite 6/6


https://www.rohstoff-welt.de
https://www.rohstoff-welt.de/news/55530--Gold-profitiert-von-nervoesen-Finanzmaerkten.html
/diverses/AGB.php
/diverses/AGB.php
/diverses/datenschutz.php

